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Agl-adecimien tos 
El presente trabajo fue escrito entre 1994 y 1996, como tesis para 
obtener el grado de  doctorado, bajo el efecto directo de las traiis- 
formaciones del gran capital que desembocaron en la mayor crisis 
del presente siglo en México. Es el resultado de  muchos años de  
estudio y actividad académica en diversas universidades del país. 
Las inquietudes iniciales se remontan a mi estancia en la Univer- 
sidad de  Chapiiigo y los antecedentes de este trabajo tienen coino 
referencia las discusioiies con Severo de  Salles, Jorge Basave, César 
Aitamira y Alberto Spagnolo, y posteriormente, en un seminario 
organizado conjuntamente con Alejandro Dabat en el que partici- 
paron Alfonso Hernández, José María Martinelli, Agustín Patlári, 
Miguel Ángel Rivera, Antonio Rojas, Estela Suárez, Alejandro Tole- 
do  y Joaquín Vela. El proyecto inicial fue discutido con Antonio 
Gutiérrez Pérez, quien fungió como asesor hasta su seiisible falleci- 
miento, con Celso Garrido, y hasta hoy con el apoyo y entusiasmo 
del maestro José Luis Cecella Gámez. Las atinadas observaciones al 
borrador de  tesis por parte de los miembros del jurado, particular- 
mente de  Guadalupe Mántey y Pedro López, me convocaron a rea- 
lizar un mayor esfuerzo, que agradezco. 
La base de datos que lo sustenta pudo elaborarse gracias a la obse- 
sión desinteresada y científica de Carlos Strassburger y a las innu- 
merables discusiones con Jorge Basave. En el pi-oceso participaron 
destacadameilte Ricardo Reyes, Consuelo Flores, Patricia Rodríguez, 
Enrique Cuevas y José de Jesús Gandarilla. Los resultados iniciales y 
los avances iueron presentados, discutidos y estiniulados coi1 la par- 
ticipación de  los mienibi-os de las Áreas de  Capital Financiero y de  
Estudios del Capitalismo Contenipoi-áneo: Ana Esther Ceceña, José 
Zaragoza y Elvira Coilclieiro, quien de  manera muy especial me 
eslimuló con sus obsei-vacioiies críticas y me alentó a concluirlo. 
Tan~biéii fue muy estimulante la discusión en los seminarios iiiter- 
nacionales de El Sector Financiero, y el Tratado de Libre Comercio- 
Economía Mundial y el caso de México, coordinados por Antonio 
Gutiéi-rez y Alejandro Dabat. El seminario Desarrollo Econóniico y 
Retos de la Integración Financiera Cailadá-México-Estados Unidos: 
Papel de la Banca de  Desarrollo, así como el de Baiica Coniercial y 
Mercado de Valores, coordinados por Alicia Giión y María Eugenia 
Correa. Desde otro ángulo, la experiencia directa en la operación de 
los grupos y la brillante preparación de David Galicia ampliaron mis 
l-iorizontes. 
Durante los años en que fue escrito siempre conté con el apoyo y 
las aportaciones criticas de mis tutores, Alejandro Valle y Alejandro 
Dabat; la maduración de  mis ideas fue posible gracias a ellos. A Ale- 
jandro Dabat le guardo permanente gratitud por su interés y orien- 
tación teórico-metodológica e histórica y el enorme esfuerzo dedi- 
cado que, con mucho, rebasan lo usual y se sitúan en lo trascedental. 
Con Jorge Basave viví la aventura de  trabajar conjuntamente 
durante casi tres lusti-os, por lo que la orientación teórico-meto- 
dológica y empírica del presente trabajo carece de sentido sin su 
mención. 
Sin el amor, el entusiasmo y la tolerancia de Patricia Rivera tam- 
poco hubiese podido concluirlo. En todo este largo proceso el amor 
de  mis hijos Gabriela, Carlos y Alejandra, de mis hermanos Carmen, 
Jorge, Magda y Gerardo, y de nlis viejos Guadalupe y Carlos, consti- 
tuyeron mi soporte y guía espiritual al lado de un gran número de 
amigos. Nuevamente y siempre, gracias. 
Quiero agradecer el apoyo que como responsables de las diversas 
adn~inistraciones del Iiistituto de  Investigaciones Económicas me 
brindaron Artiiro Bonilla, José Luis Ceceña Gámez, Fausto Bur- 
gueno, Benito Rey y en  especial su actual directora, Alicia Girón. 
Seria ingrato e injusto no  reconocer el estimulo y apoyo de muchos 
de  los colegas y compañeros administrativos, como Rosario Cruz, del 
iii c, y de miembros tan destacados como el maestro Fernando Car- 
mona de la Peña, así como de compañeros de otras instituciones 
iiniversitarias: me refiero a Samuel Licl-itensztejn y Ricardo Pozas. 
En los países altarneirte desarrollados, así como en los países de  eco- 
noiriías enrei-gentes, existe una tendencia hacia la integración, vin- 
culacióil y/o fusióil del capital ii~dustrial, comercial y bancario. El 
predomiiiio de las gi-andes agrupacioiles de  empresas en varios sec- 
tores ecoi~ómicos coilstituye iiilo de los rasgos fundamentales del 
capitalisn~o moderno. 
E11 Japón ,  63 de las 100 empresas mailiifactureras mas gi-andes 
pertenecen a una de  las seis inayores keiwtsu, las cuales agrupan 
empresas iiidustriales, comerciales, bancarias, aseguradoras y asocia- 
cioiles de  foi~dos nrutuos. Las seis priilcipales keiretsu poseían el 
16.1 "/o de los activos de Japón y realizaba11 el 14.3% del total tle ventas 
de lodas las sociedades ailóniiilas a priilcipios de los aílos ocheiita.' 
Eil Frailcia, las ties agrupacioiles empresariales más gi-andes com- 
preilderi en coi~.junto alrededor de  2 500 empresas y emplean a 641 
000 trabajadores.' Eil Alemania, la mayoi- pai-te de  las grandes 
cinprcsas iiidusti-ialcs sc agrupa alrededor de los tres mayores ban- 
cos coilierciales.' Eii el Reiiio Criido, Scott y Gi-iffiii4 identificai-on 
ocho gi-andes agrupaciories que iilcluiair a .?3 de las 200 iiilstit~icio- 
i ~ c s  fiiianciei-as y ilo finailciei-as inás grandes, las cuales se aglutina- 
I)an el1 itila institución firianciei-a, coi1 excepción de una de ellas. En 
Estados Ci~idos, Sweczy, Alleil, Ueardeil y Militi y Scotl, entre otros,' 
iden~ificari 35 agrupaciories einpi-esai-iales que iritegran la mayoría 
de las cinpresas fiilariciei-as y 110 finailciei-as de dicha nación. 
En los países emergentes el feilóiiierio seiialado es más agudo. E11 
Corea, en la década de los años setenta 46 agrupaciones emprcsa- 
rialcs (cha~bols)  producía11 13% del 1'1~."n Filipinas, un amplio cs- 
tudio del sector empresarial privado seílala que los negocios de ese 
país cstabaii domillados por diez grupos cmpresai-iales, eii los cuales 
se enciieriti-ail viriculados la grai1 iilayoi-ía ( 2 3  de los 28) de los bail- 
cos comerciales.' Sobre l'aquistán, Arnjars apunta que 44 "grupos 
inoilopólicos" coilti-olaban 35%. de  los activos i~acioriales v siete ban- 
cos coiilerciales domiilaban el (50% de los depósitos, así coir~o el 
50%; del cr6tiito otorgado poi- el sistema finailciero de csa ilacióil. 
El1 1111 estudio, Leff ciicoilti-ó que los cuatro grupos empresariales 
illrís graildcs de  1;i Iiidia poseía11 el 17% de  los activos de todas las 
empresas privadas. En otros trabajos sobre Tailandia, T ~ ~ r q u í a  y 
'Jigcria, se confirma la tendencia seiialada." 
En h é i - i c a  Latina se aprecia una tendencia similar. En Brasil Jen- 
kins señala que de  las 100 empresas no financieras más grandes del 
país, po1- lo menos 13 pertenecen a grandes grupos económicos. En 
Argrntina Tokman muestra que 32 grupos económicos controla11 el 
28% del total de impresas y 54.2% del capital y reservas de las 
empresas que cotizan en la bolsa; estos grupos mantienen posiciones 
dominantes tanto en la agricultura como en la industria, la banca y 
los seguros. En Chile, Dahse sitúa a 11 grupos que controlan 178 
empresas y concenti.an dos tercios del capital de las 250 empresas 
privadas más grandes. De estos grupos, diez poseían un banco o ins- 
titución financiera y uno solo era propietario del 25% del capital 
total. En Perú, Anaya, Espinoza y Osorio, y Málpica identifican una 
serie de  "grupos económicos" con tendencias similares a las que se 
pi-esentan en los demás países de América Latina."' Para Leff la 
característica fundamental del sector empresarial en los llainados 
países en desarrollo es la organización de "grupo"." 
De los países emergentes México es, quizás, el que presenta la 
mayor concentración de  capital. Al inicio de la década de  los seten- 
ta cuatro grupos financieros privados (Bancomer, Banamex, Serfin y 
Comern~es)  controlaban gran cantidad de  las ramas pi-oductivas, 
desde la inclustria ligera hasta las más dinámicas, como la química, 
la petroquímica y la de fabricación de  maquinaria; a su vez, Banco- 
mei-, Banamex y Somex" eran dueños del 45.8% de los activos tota- 
les de los grupos. Paralelamente, menos del 1% de los estableci- 
mientos industriales disponían del 67% de los activos fijos de la 
industria y del 63% del valor de  la producción." En el otro extremo, 
~1 43%, de los es~ablecirriiei1tos disponían del 52% de los activos fijos 
y del 50% del capital invertido y aportaban el 6% del valor de  la pro- 
ducción. Más aún, en 1970 los cuatro mayores establecimientos 
por cada sector concentraban en promedio el 42.6% de  la produc- 
ción, con un margen de  concentración 10% superior al de  Estados 
[;nidos. 
X 1-aiz de las privatiraciones iniciadas en el decenio de los ochenta 
y que se aceleraron en el de los noventa, el proceso de  concentra- 
ción y cen~ralización de capital de  los grupos de  capital financiero 
se ha transformado radicalmente. Por una parte, el número de gru- 
pos ha crecido de nianera corisiderable: más de 300 industriales y co- 
merciales, así como 27 "grupos financieros" (integrados, muchos de  
ellos, por banco, casa de bolsa, aseguradora, afianzadora y casa de cam- 
hio), cotizan en la bolsa de valores, la inmensa mayoría con ~ L I ~ I - t e s  
y diversos vínculos pati-irnoniales. De ellos, los seis "grupos financic- 
ros" niás gi-andes control:~n el 80% de los activos financieros del país 
y tieiieii vínciilos patrimoniales con los diez grupos iildustriales y 
conierciales más poderosos, los cuales concei~tran alrededor del 
(50% del crédito otoi-gado cii el áiiibito nacional y del 90% de los flu- 
jos fiiia~icieros inici-iiacionales. 
X pesar dc los numerosos estudios realizados, la mayoría se linii- 
ta a idciitificar a los 91-upos y a describir algunas de  sus característi- 
c¿is. .~siii i is~no, no son I I I L I C ~ O S  los que hacen explícita la rrietodo- 
logía eiiipleada y cn genei.al no aboi-dan los cambios más 1-ccientes 
dc los procesos c i ~  pi-i~;ltización o globalizacióii, y aqucllos que lo 
abordan lo Iiaccii desde el ámbito gener;il de la política econóniica 
o de las eiiipresas coi110 enticlades a~~tói iomas. '~ '  LOS estudios más 
an;ilíticos tienden a dejar de lado el carácter histórico del proceso y 
no incorpoi.an los caii~bios más recientes.'" En este trabajo preLen- 
demos coiitiiiuai- la tradición de esos estudios sobre la coiicenti-a- 
ción ecoiióinica, aunque culr>i-ieiido en todo lo posible las omisiones 
señaladas. 
12a pl.eseiite invcstigacióii tiene cinco objetivos básicos: primero, 
plantear nues~i-o piinto de vista teórico cii 1-elacióil con los grupos 
dc  capital financiero; segundo, identificar las traiisforrnaciones que 
liaii operado en el últiiiio cuarto de siglo en los grupos de capital 
financiero eii h4éxico. coii el propósito de desarrollar u11 mai-co 
liistói-ico cic 1-cfcreiicia que sil-va de guía para el conjunto del ti-alxijo 
(cuestión que nos reniite particularrnciitc a la relación de los gi-upos 
con el l:,stado); tercero, estudiar el asunto desde una pei-spectiva 
cinpírica a iiri dc iibicar las fuerzas más diixímicas que dctei-niinaii 
el f'eiiónicno econóiiiico y iiiianciero (con pai-ticular interés en cste 
íiltinio, rlarla sil importancia cxplicn~iva central); cuarto, conocel. la 
natui-alma y In cvoliición dc la estructura de la propiedad y cl con- 
trol accioiiarios de estos gi-iipos y su viiiculación patiimoiiial con los 
111-occ~~)s de pri\.iitizacióii e iiitcrnacionalización, y qiiiiito, i-elacio- 
liar l;is ti~aiisf'orinacioiics iiiiaiiciei-as y patrimoniales de los grupos 
coii C I  pi.opósico tic ubicar sus coiisecuencias f~indaineiitales en la 
. . 
api-opiacicín clc la riqueza social y la organización de  u11 podei- que 
ha siipei-ado todas siis rol-mas anterioi-es. 
Iln trabajo de  cste tipo es particularmente importante en México, 
taiiLo por la niagiiitiid de los cambios recieiites en la naturaleza del 
fenGnieno descrito, como por su incidencia en la gestación y dcscn- 
caclciiainiciico de la presente crisis econ6niica. Poco se sabe en i-ea- 
lidad sobre su funcionamiento, evolución y actual conformación e 
integración, factores que han establecido nuevas modalidades en  las 
forinas de apropiación, asociación, control y gestión del gran capital 
en el proceso de  acuinulación, las cuales superan con creces a las de 
los afios setenta. Pero además, en particular, con la crisis de diciem- 
bre de  1994. 
X i~iiestro juicio son tres los aspectos económicos f~~ndamentales  
que vinculan directamente la crisis con los nuevos grupos capitalis- 
tas: 11 la naturaleza global de  la reorganización del capitalismo 
mexicano después del colapso del Estado como sujeto fundamental 
de  la econon~ía y el fin de  la economía cerrada; 21 los cambios en  el 
escenario internacional y su expresión interna, en términos de  mo- 
dalidades de  financian~ieilto y asociación de capital, y 31 el agota- 
miento de la política económica fincada en el ahorro externo con 
predominio especulativo, cuya expresión fue el déficit en cuenta 
corriente por 22 000 milloiles de dólares y el desplome de  las reser- 
vas internacionales, así como la reforma económica (proceso de  
privatización), cuyo propósito real fue fortalecer la estructura oligo- 
pólica. 
El argiimento central de este trabajo es que los actuales grupos de  
capital financiero (grupos de empresas industriales, comerciales y 
iiilailcieras bajo control común) son sistemas corporativos"' que han 
resultado tanto de  procesos internacionales y nacionales de  concen- 
tración y centralización del capital, como del apoyo activo de  los 
gobiernos de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de  Gortari. 
Para restablecer las condiciories de rentabilidad del capital, afec- 
tado fuertemente por la crisis estructural que culminó con el colap- 
so de  1981-1982, el Estado impulsó un conjunto d e  reformas econó- 
micas y financieras que cambiaron radicalmente las condiciones de 
la \ ida económica de  México. Una de las principales fue el proceso 
de  privatizacióri iniciado en 1983 y cuya tercera etapa fue la privati- 
zacióil d e  la banca. Hasta antes de las reformas, la propiedad accio- 
nai-ia del gran capital se eilcoiltraba extraordinariamente concen- 
trada, pues se lo permitía tanto un mercado protegido como el 
crédito garantizado. Después de  la crisis de  1982, por un lado, y de 
los cambios en la economía riluildial, por el otro, tomó impulso una 
nileva modalidad de  orgai~ización del gran capital, que trató de con- 
jugar el foi-talecimiento y competitividad interilaciorial del mismo 
si11 poner en peligro el control estratégico ejercido por la pequeña 
élite de grandes beneficiados del proceso (que tendió a ser coilce- 
hido eiifeiilísticanleilte por el gobierno como "democratización"" 
del capital). Las rcforinas garantizai-ori a los grandes accionistas el 
conci-o1 dcl conj~iiiio del capiral con in~~crsioiies tan pequeñas como 
el 5.16%. del Gi-iipo Cbso  eii Telriies, que le daría el .?l% de los 
votos, o ,  cn el caso de los "si-iipos financiei-os" bailcarios, con invei-- 
sioiics dcl 5 ;iI 3057, quc les proporcionaron el control del holdiilg 
(concroladoi-a) . ' "  
1)espués de la renegociación de la detida externa en 1990 y de la 
ici-ccra empa dc  la privatizacióil. la inversión extrarljcra empezó a 
Huir por iiledio del mercado de  valores. De 1990 a 1993 el gran capi- 
tal realizó en~isiones primarias qiie le garantizaron iriversión pro- 
ducti~ra ), asociaciones esiratégicas, así como emisión de bonos a ine- 
diano plazo, e iiiversión financiera, crédito externo a tasas de interés 
cada \.ez meiloi-es, de 8.26% en 1990 a 3.3% en 1993. Así, por ejem- 
plo. el paquete de  control accionario dc la banca, de Teléfonos de  
MCxico (Tclincx) y dc Rliilera C:ananea se adquirió con ci-éditos 
cs~ei-nos de corto plazo qiie posteriormente se reiiegociaroil a largo 
plazo o ,  coino el caso tle Tclmcx, por medio de Nacional Financiera 
(Naliii) a tasas de inierés intei-nacionales. L)ui-ante los dos ultimos 
scxcnios dcl popiilisirio. siiii~il~áncanicnte a la fuerte expansión de 
la ccoiioniía coino resultado del flujo excraoi-dinai-io de  capitales cil 
lorina dc  crédito externo y peti-odivisas, los grandes capitalistas en- 
cleudaroil !. dcscapi~dizaroil a sus cmpi-esas mediante repartos injus- 
iificados de dividendos y se incremci~taron de rnanera cxtraordiiia- 
iia las fortuilas 1x1-sonales en dólares. 
K r i  lo qiie Iiace a la orientación teórica del trabajo, el misnio está 
ins~~ir:ido en las ideas de Mal-s y de los clásicos del capital financie- 
1-0 (Hilferding, 1,eiiin y D~!jariil), en los teóricos modei-nos del oli- 
sopolio como Bairi y en la discusión sobre el monopolio de autores 
como Sweez). y An~vai- Shaik. De los clásicos 1-ecuperamos el concep- 
to dc capital financiero y de Hilferding y Lenin acuñamos la cate- 
goría oligarquía íiilanciei-a o aristocracia financiera, al decir de 
Marx. I'ei-o adcrnás nuestra concepción está influida por los institu- 
cionalistas es~adoiiilidenses e irigleses, para la organización gi-upal.'" 
El ti-abajo se inicia con un capítulo que sitúa históricamente las 
transfoi-macioiles operadas e11 el último cuarto de siglo en los gru- 
pos de capital financiero en México. Ello obedece a razones de ca- 
rácter i~ietodológico, vinculadas con el f~~ndarnento empírico del tra- 
bajo, el cual conticne cuatro bases de datos referentes a dos planos 
distintos de análisis (esti-~ict~ii-a de la pi-opicdad y evolución finan- 
ciera). El periodo de estiidio abarca de 1974 a 1992 y, con excepción 
de los aiios de  1088-199" los dos planos de investigación abarcan el 
mismo periodo de estudio. Por esa razón se coilsideró conveniente 
partir de una introducción histórica común que los integrara dentro 
del proceso histórico general, para dar unidad a la investigación. 
Este capítulo consta de cinco apartados: en el primero se sitúa la 
posición teórica e histórica"' que orienta el trabajo; en el segundo se 
aborda el periodo de 19741982, en el cual el Estado fungió como 
eje dinamizador del proceso de acumulación de capital, cuyo aspec- 
to más relevante fue su sobreendeudamiento y el de los grupos de 
capital financiero privados. El tercer apartado considera el proceso 
de privatización en 1983 y concluye con el crack bursátil de 1987 (en 
el que sobresalen el predominio financiero de los grupos y los cam- 
bios en la estructura de la propiedad y el control accionarios). El 
último apartado se sitúa en el periodo de 1988-1992; en él se abor- 
dan las reformas financieras y económicas del gobierno de Salinas 
de Gortari y su estado actual, en el marco de la situación financiera 
internacional. Para concluir se consideran las tendencias recientes 
de los grupos de capital financiero en torno al proceso de concen- 
tración y centralización de capital. 
En los capítulos 2 y 3, se analiza el comportamiento económico- 
financiero sectorial de los grupos de capital financiero, así como los 
cambios en la estructura de la propiedad y el control acciona- 
rios durante el periodo 19741987. Para abordarlo se le subdivide en 
los subperiodos de 19741982 y 1983-1987. En cada uno de ellos se 
tratan las modalidades que adopta la concentración y la centraliza- 
ción de capital y la estructura de la propiedad y el control accio- 
narios y se presentan las conclusiones respectivas. En el primer sub- 
periodo (1974-1982), correspondiente al capítulo 2, se abordan 
cuatro aspectos: 11 el crédito bancario como forma fundamental del 
financiamiento de los grupos en este periodo, su evolución y culmi- 
nación en el sobreendeudamiento que los condujo a un virtual esta- 
do de quiebra; 21 el destino del capital (propio y ajeno) que adoptó 
una doble forma: la inversión productiva y la exportación de capita- 
les y el retiro del capital propio (desinversión), vía el reparto de divi- 
dendos, cuvo resultado final fue la salida de divisas; 31 la crisis de la 
estructura de poder económico de los grupos como consecuencia 
de la caída de las ventas y utilidades y la nacionalización de la banca, 
y 41 la estructura de la propiedad y el control accionarios, teniendo 
en cuenta tanto a los grandes accionistas (oligarquía), como a la 
banca, el gobierno y la inversión extranjera. 
En el segundo subpenodo (1983-1987), capítulo 3, se consideran 
tres aspectos: 11 la reestructuración financiera y el nuevo papel de la 
bolsa de valores; 21 el predominio financiero y el crack bursátil, y 31 
la priva~ización y la recomposición del poder, vistas en dos momen- 
tos: la articulación de  los grupos en torno a las casas de  bolsa, y la 
concertación con la banca por medio de  los certificados d e  aporta- 
ción patrimonial ( M ) .  Aquí se analiza la estructura de la propiedad 
y el control accionarios: oligarquía, banca, casas dc bolsa bancarias y 
no bancarias, gobierno e inversión extranjera. 
El capítulo 4 se sitúa en el periodo de  1988-1993. Para el mismo 
hemos seleccionado a cinco de los grupos más representativos de  los 
clistintos sectores económicos: en la minería, al Grupo Minera Méxi- 
co; en el sector manufacturei-o, a los grupos Industrial Alfa, VISA, 
Vitro y Carso (y su asociada Telmex en el sector servicios). Con ellos 
se inicia la recomposición del nuevo poder conforme una nueva 
in~egración productiva y financiera que reagrupa a los sectores más 
poderosos de  la oligarquía. Salvo Alfa, todos participaron en la pri- 
vatizaci6n de las casas de bolsa, de la banca y de  otros grupos para- 
esua~ales. En este capítulo se aborda, además, el proceso de  conceii- 
tración y centralización de capital de  los grupos meilcionados, a 
partir de  su doble vertiente dineraria y patrimonial. Nuestro objetivo 
es analizar las transformaciones más relevantes durante el periodo, 
ubicando el grado de madurez alcanzado en el proceso de  acumu- 
lación de  capital. Subdividimos el tema en cuatro apartados que se 
refi ei-en, respectivamente, a los procesos de  centralización dineraria, 
de  concentración de  capital, el caso particular de Carso y su asocia- 
da Telmex y la centralización patrimonial. En este apartado se inclu- 
ye, también, la evolución histórica de  la oligarquía que cenualizó 
patrimonialmente a los grupos bancarios privatizados con influencia 
e11 todo el territorio nacional. 
El último capítulo concluyc con un balance de  los límites y las 
contradicciones de los grupos d e  capital financiero y el desencade- 
namieiito de la crisis en diciembre de  1994. 
METODOLOGIA EMI'LEADA EN LA SELEC(:IÓN DE VARIABLES 
El material empírico utilizado contiene cuatro bases de  datos dividi- 
das, como se señaló, en dos grandes temas: estados financieros, y 
propiedad y control accionarios. Las bases de  datos relativas al pri- 
mer tema tienen como origen los estados financieros consolidados 
(representan los datos de  las empresas que conforman el grupo) y 
auditados de  los grupos industriales, comerciales y de  servicios que 
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y consta de  dos mues- 
tras: una qiie contiene información de 73 grandes emisoras para los 
años de 19741987 en las que se conjugan grupos industriales nacio- 
nales privados en su mayoría, y algunos paraestatales (Minera Cana- 
nea y Altos Hornos de México, entre otros) y trasnacionales, como 
Chi-yslei; John Deere, Martell, etcétera (al respecto véanse los ane- 
xos). Otra muestra contiene información de seis grandes conglome- 
i.ndos divei-sificados para los años de  1988-1992. Durante este perio- 
do, del conjunto de  las enlisoras que cotizaban en la BMV, 45 ya 
estaban registradas en la Comisión Nacional de  Valores" como con- 
ti-oladoras o holdings. De esas 4.5, 28 de  ellas integran la muestra2- y 
coiitienen iiiformación sobre 413 subsidiarias que representan el 
91 % de los activos totales de los holdings. 
El segundo tema corresponde al análisis de  la propiedad y el con- 
trol accionarios. También está integrado por dos bases de  datos que 
incluyen las listas de asistencia a las asambleas de  accionistas de  las 
grandes emisoras que cotizan en la BMV. La primera presenta infor- 
mación de  132 grandes emisoras (106 industriales, comerciales y de  
servicios y 26 casas de bolsa) para los años de  1974-1988; la segunda 
contiene la actualización de 73 grandes emisoras (67 industriales, co- 
merciales y de  servicios y seis grupos financiei-os) para los aíios de  
1988-1 992.'' 
Ida coiistrucción de  la base empírica señalada exigió un largo pro- 
ceso de acopio, procesamiento, revisión y análisis en diversas etapas 
y ello nos imposibilitó tener una base de  datos única, en cada tema, 
para todo el periodo. En ese sentido, aunque nuestro propósito ini- 
cial era realizar un análisis sectorial, tuvimos que desecharlo, dada la 
composición final de las muestras, y optariios por hacerlo en dos pla- 
nos distiiitos: un análisis sectorial para los años de  19741988 y estu- 
dios de  caso para el periodo completo . 
De los estados financieros considerados (balance general, estado 
d e  origen y aplicacióii de  los recursos o cambios en la sitiiación 
financiera y estado de  1-esul~ados o de  pérdidas y ganancias) se selec- 
cioiiai-on las siguientes variables. Del balance general," las qiie per- 
niiteii ubicar el tamaño, la magnitud global de las inversiones y el 
monto acumulado del endeudamiento de  los grupos en el periodo 
1984-1987 (activo total, activo fijo, pasivo bancario, e inversiones 
temporales en el mercado de  valores, referidas estas últimas a las 
inversiones financieras). 
Del estado de los cambios en la situación financiera o de  origen y 
aplicación de  los recursos se coiisideran las variables que permiten 
ver aniializadamente tres tipos de cuestiones: el dinamismo con res- 
pecto a la cenlrnliznción del capital dinerario (recursos propios y cr6- 
di to) ,  la concentrnción d e  capital (inversiones prodiictivas y fi- 
iiancieras) y los recursos destinados al pago de  la deuda y al reparto 
de diviclendos. En el periodo 1974-1982 esta variable constituyó el 
mecanismo por excelencia mediante el cual la propia oligai-qiiía 
cndeudó y descapitalizó a sus grupos como tales y centralizó a cuen- 
ta propia enormes volíiineries de capital dinerario que adoptaron la 
Ioi-ma de  exportación de capitlilcs, lo que comúnmente se llama 
" f ~ i ~ a "  de  capitales. 
Del eslado de  rcsultados se toman en cuenta las variables que per- 
. a 
i-i-ii~en analizar el cornportamicnto de  las jinnnncia.~ (pérdidas) qiie 
i.esultail del monopolio de  nichos dc mercado: ventas, utilidad neta, 
~itilidad de operación y costo integral de financiamiento, val-iablc 
csta última que resulta del pago de  los (:on~promisos crediticios; de  
las ganancias (pérdidas) en las inversiones financieras; d e  las iitili- 
dades (pérdidas) cambiarias y de  las utilidades (pérdidas) por los 
cainbios cn la posicióii monetaria (infliición, contablemente se in- 
corpora a partir de 1984), que cuando es positivo constit~iye una ga- 
nancia y ciiando es ilcgativo expresa, inás que una pérdida, una re- 
ducción en sus costos. Adicionalmente incorporamos iin cálciilo qiie 
denomiriainos ganancias (pérdidas) financieras ajustadas," en el 
que incli.iimos las ganancias por emisión primaria, el ingreso por la 
wnra tie empresas, etck~cra. 

El propósito del presente capítulo es contextualizar las transforma- 
ciones experimentadas por los grupos de capital financiero en Méxi- 
co en los últimos 25 años; ello es necesaiio por razones metodológi- 
cas vinculadas con nuestro fundamento empírico. Como señalamos 
en la introducción general, el material de referencia contiene cua- 
tro bases de datos, divididas en dos grandes temas: estados finan- 
cieros y propiedad y control accionarios. Como nuestros dos planos 
de investigación abarcan el mismo periodo de estudio (con excep- 
ción de los años de 1988-1992), conviene partir de una introducción 
histórica común que los integre en el proceso histórico general que 
los engloba, a fin de dar unidad a la investigación y evitar, en lo posi- 
ble. repeticiones en los capítiilos subsecuentes. 
La existencia de los grupos privados de capital financiero en 
México se remonta al porfiriato. Sin embargo, su relevancia en el 
proceso de acumulación de capital es un fenómeno mucho más 
reciente que se ubica a finales del decenio de los sesenta. A partir de 
entonces, las condiciones del proceso de concentración y centrali- 
zación de capital cambiaron radicalmente, para convertirse de sim- 
ple fracción predominante del capital privado nacional en agente 
principal del proceso de acumulación global de capital. Ello remite, 
en particular, a su relación con el Estado. Para entender la impor- 
tancia de esa relación, debe considerarse el papel del Estado en 
torno a: a] el proceso de acumulación, b] los propios grupos de capi- 
tal financiero, c] el mei-cado interno, y d] su inserción en la eco- 
nomía mundial. 
Ida conjunción de los elementos señalados y los cambios ocurri- 
dos en torno a ellos nos permiten caracterizar tres grandes periodos: 
el primero, desde fines de los sesenta hasta la llamada crisis de la 
deuda en 1982, que se distingue por el predominio del Estado en el 
pi-oceso de acumulación a partir de su control de la renta petrolera, 
su intermediación en el crédito bancario externo y su papel de inter- 
ventor en amplísimos aspectos de la ecoilomía nacional. El segundo. 
que va de 1983 al crack bursátil de 1987, se singulariza por el 
coniienzo de una reorgaiiización capitalista condicionada por los 
violeiitos cambios ocurridos en la economía muildial.' En 1988 se 
inicia el Lerccr periodo, dividido en dos siibperiodos: el prirnei-o, 
liasta 1989, se caracteriza por el establccirniento del Pacto para la 
Estabilización Ecoilómica, en el que se utiliza el tipo de cambio con 
propósitos antiiiiflacioilarios; el segundo abarca de 1<)00 a la crisis 
de dicienibre de 1091, lapso cii cl que las reform~is econóniico-finan- 
cici-as la 1-ciiegociación de la deuda externa tienen como propósi- 
to crear las nuevas condicioilcs de coiiceiltracií)n y centi~alización 
dcl c a p i ~ l  y cic reiiiserción e11 la ecoiiomía niiindial. Eii este subpc- 
riodo tan1bií.n sc tlefineil Ios rasgos específicos del modelo econó- 
mico saliriista y su extrema ~r~ilrierabilidad frente a i i i ~  escenario 
1i~undi;il signado por la iiltei.naciorializacióil, la conciirrencia y el 
iiles~iblc predominio fiiianciero. 
Este capíailo lo hemos dividido en ciiatro apartados. El primero 
s i~úa  la posición teórica e his~ói-ica qiic orienta el presente trabajo 
de inves~igacióii y aborcla dos aspectos, uno deslinado a definir ilues- 
ti-a concepción de grupos de capital fiilaiiciei-o, y otro a ubicar los 
:ispcctos inás i-clevantes de las reformas económicas, sus implicacio- 
ncs J. las nuevas ~eii<lei~cias de los griipos de capilal financiero. El 
scguiido apartado aborcla los aspectos ni5s relevantes del primer 
periodo de estudio (1974-1982), qiie coi-responde al agotamiento 
del Estado como diiiaiiiizador del proceso de acumulación dc capi- 
tal, ciiya nianifeslacióii más evidente fue el sobreendeudamiento 
cxlcriio siiyo J. dc  los griipos de capilal financiero, en una economía 
cerrada. El tercer apartado se inicia con el segundo periodo (1083- 
1087). a parlii- del proceso dc  crisis y reorganización capitalista, des- 
cacarido los cuali-o cleinciilos fundamentales del niomento en gene- 
r;il y cie los grupos cil particular: privatización de la banca, las casas 
rlc ljolsa como entidades financieras cstralegicas, el auge bursá~il y 
VI  prcdorninio financiero, y la i-eorgaiiización de la estriictura de 
capital de  los grupos. El íiltimo apartado aborda el Leicer periodo 
( 1988-1 092) 7. plaillea los aspectos inás relevantes de los nuevos gru- 
posde capital fiilanciero, a saber: la socialización de la propiedad, la 
c<:iiiralización del coritrol J. la asociación estratégica, c u y  tendencia 
Liindanien~al es la creación de grandes coi~glonierados, con una 
aiiiplia gania de relaciones \~crcicales y liorizoritales, diversificados en 
cscala intci-riacional 11 asociados escra~égicamcntc con el capital 
cseraiijci-<J. 
1 .  EL PUNTO DE PARTIDA: LOS GRUPOS DE CAPITAL FIK.-\NCIERO, 
LINA C A T E G O R ~  HISTÓRICA. MODALIDADES DE CONCEI~TR;\CIÓN 
Y ~ :ENTRALIZACI~N 
(;encralmciite cuando se Iiabla de grupos (holdings o conti-olado- 
ras') financieros se Iiace referencia a aquellas entidades integradas 
por varias instituciones financieras (banca, casas de bolsa, asegura- 
doras, etcétera) vinculadas a actividades de su propia naturaleza. Así 
por ejemplo, a los que realizan actividades productivas se les deno- 
mina grupos o consorcios industriales; también los liay con activida- 
des financieras, producti\~as y comerciales, por lo qiie regularmente 
se les clasifica a partir de  su giro fundamental. Están también las 
grandes empresas paraestatales y las empresas trasnacionales o mul- 
tinacionales, cuyo capital social es de origen público, las primeras, y 
extranjero o multinacional, las segundas. Alrededor de  las empresas 
productivas trasi~acioilales liay una gran diversidad d e  definiciones 
(Ldith Penrose, Paul Streeleii, .Max Seteunern, David Kobcr~son, 
l%crliin;iii, Tlavid Idea, John D~iniiing); para alguiios aiitores lo que 
las carac~ei-iza so17 SUS operaciones muy integradas, con un control 
ccritral, o ~ r o s  prefici-en iina definición más laxa y menos precisa: 
trasnacional es la que "centi-aliza siis políiicas e iiilegra sus opei-a- 
cioiles en una entidad de alcance miindial". Por su pai-te, Dunnirig 
Iii define como "toda coiilpaiiía que produzca en inás de un país". 
I'or lo general cuando se habla de  grupos financieros y / o  trasnacio- 
iiales equivale a liablar del sector privado. 
Se sobreentieilde, también, que con empresas monopólicas para- 
estatales 110s referimos a las que se sitúan en el sector industrial y 
cumple11 iin propósito diferente del de los grupos privados desde el 
puiito de vista económico (por su produccióil, sus precios s~ibsidia- 
[los, clcétera) y social (empleo), sin que por esto cambie el car' ac ter 
mercantil de la economía. También cabe seiialar que las f~iilcioilcs 
financieras correspondeii cxclusivamenle a los bancos estatales. A 
igual que los gi-iipos privados, las empresas nionopcílicas paraestata- 
les también se iil)ican por su actividad principal. Sin eml,argo, algo 
que regularmeiite se soslaya, se omite o se tiende a ol\.idar es que des- 
de el punto de  vista de  la composición de su capital social pueden 
ser, de niievo como los grupos privados, grandes sociedades por 
acciones, que controlan ~ i i i  con-junto de  subsidiarias y que, históri- 
camente, en i~ l~ ichas  ocasiones se han asociado con el capital priva- 
do  (iiacional y/o extraqjero). 
Niicsti-o interés f~iildamencal, como seiialainos, se orienla a los 
grupos privados mexicanos y el argumento central es que en Méxi- 
co los griipos de capital financiero son sistemas corporativos, resul- 
tado de los procesos nacionales e internacionales de co~icentración 
y centralización del capital, con el apoyo activo del gobierno a par- 
tir de la presidencia de Miguel de la Madrid. Sus reformas financie- 
1-as y económicas (privatización de las empresas monopólicas paraes- 
atales productivas y financieras) implicaron profiindos cambios en 
el sistema financiero y en la estructura productiva del país. De esta 
suerte, no podemos soslayar el vínculo que existía entre el Estado y 
los gi-upos de capital financiero y la nueva forma que éste adoptó 
como resultado de las reformas, las cuales incluyeron la apertura fi- 
nanciera, con ciclos de extranjerización predominantemente tempo- 
ral, y el fortalecimiento de una estructura oligopólica protegida por 
el gobierno. Ello en  el entorno de una nueva estructura financiera 
mundial a partir de la titularización del crédito en  el decenio de los 
ochenta. En ese sentido la reorganización de los grupos de capital 
financiero se situaba en un entorno extraordinariamente frágil y 
contradictoria. 
 qué es lo que caracteriza a los grupos de capital financiero y en 
qué se diferencian del resto de las fracciones del capital y de las 
empresas individuales y/o familiares? Son varios los aspectos que 
caracterizan a los grupos de capital financiero y que los diferencian 
claramente del resto de los agrupamientos del capital, y en parlicu- 
lar de las medianas o pequeñas empresas individuales y/o familiares. 
Las foi-mas de concentración y centralización de capital de los gru- 
pos de capital financiero se han transformado en los dos últimos 
decenios y con ello su funcionalidad y operatividad. Presentan carac- 
terísticas generales que los diferencian del resto del capital y que nos 
permiten ubicarlos claramente más allá de lo específico de cada 
periodo. 
Con el concepto de "griipos de capital financiero" nos referire- 
mos a los grandes grupos empresariales actuales, estructiii-ados en 
torno a la propiedad accionaria que les permite controlar las princi- 
pales actividades pi-oductivas y financieras del país. Esa conceptua- 
ción difiere tanto de la categoría histórica de capital financiero uti- 
lizada por Hilferding y Lcnin a comienzos de siglo para referirse a la 
dominación del capital industrial por el capital bancario, como de 
la noción puramente descriptiva de grupo financiero que se utiliza 
actiialmeiite para denominar a los grupos empresariales cen~rados 
e11 actividades propianiente financieras (bancaria, biirsátil, asegura- 
dora, etcétera). 
Utilizamos este concepto porque consideramos que los actuales 
grandes grupos empresarialcs que dominan la actividad económica, 
Lanto en México como en numerosos países del mundo, son mucho 
inás que grupos estrictamente "financieros" (en la acepción estrecha 
que hemos considerado) y en gran medida diferentes a los agrupa- 
mientos monopolistas de capital presentes a comienzos de siglo en 
los países caracterizados por el control bancario sobre las actividades 
productivas y que tuvieron su expresión clásica en  países como Ale- 
mania y Estados Unidos. 
Con respecto a esta última conceptuación, el término que utiliza- 
mos conserva la idea de fusión monopolista entre actividades pro- 
ductivas y financieras, aunque adaptándola a la forma histórica 
actual que presenta en México y otros países, donde el papel domi- 
nante del elemenlo financiero no se da  principalmente a partir del 
financiamiento bancario, sino de la organización grupa1 por medio 
de  la propiedad accionaria (I-ioldings, participación accionaria, etcé- 
tera). 
Ciiando se habla de grupos de  capital financiero por lo general se 
les ubica y define por su actividad y no por la organización rtel cr~j)ital. 
De ahí que se considere como grupos financieros exclusivamente a 
los que se dedican a la actividad financiera y se deje de  lado a los que 
operan en el sector industrial, pues en este caso se habla de  grupos 
o conglomerados industriales y comerciales. Para nosotros, la cale- 
goría "grupo de capital financiero" compete a la organización del 
capital (como sistema multiempresarial de valorización de  capital en 
todas su formas: financieras, productivas y comei-ciales), a su gestión 
(estrategias d e  inversión, productiva, financiera y patrimonial), a sus 
rormas de  financiamiento privilegiadas en relación con el resto de 
las fracciones de capital, y a su propiedad y control (núcleo de  deci- 
sión y control, en donde puede haber o no cruzamiento accionario 
a nivel bancario e industi-ial). Es decir, nos referimos a un con.junto 
de aspectos que forman parte de  un proceso único y contradictorio de 
organización. Así, es indispensable abordai-los desde la óptica global 
del proceso de  conceiltración y centi-alización de capital con obje- 
LO de  ubicar la especificidad de las formas que ha adoptado la crea- 
cirjn J apropiación privada de la riqueza social en  cada uno de los perio- 
dos históricos. 
Al referirnos a la centralización de  capital de  los grupos d e  capi- 
tal financiero, lo hacemos en un doble sentido: por un lado, al con- 
junto de  capitales propios y ajenos que en su forma dineraria posi- 
bilitan el financiamieiilo de una inversión (productiva, financiera o 
pati-iiilonial) y, por otro, a las formas patrimoniales de  propiedad y 
coil~rol que adopta el capital social. En cuanto al proceso de  con- 
centración de  capital, éste se vincula al uso, destino y gestión del 
capilal en c~ialquiera dc las formas que adopte. 
Hasta aquí hemos planteado los elementos sustantivos que a nues- 
tro entender caracterizan a los grupos de  capital financiero desde 
un plinto de vista general. Desde el punto de  vista histórico, los cam- 
bios que han experimentado dichos grupos en los dos últimos dece- 
nios tanto en los paíscs avanzados como en las economías emergen- 
Les, entre las cuales sc encuentra México, presentan modalidades 
específicas. En algunos países latinoamericanos emergentes se han 
desarrollado básicamente como conglomerados diversificados; la 
forma específica que han adoptado en México la abordaremos a 
continuación. 
Históricamente han existido tres ~ ipos  de  integración empi-esarial 
bajo la dirección (ic i11-i núcleo central de propiedad: horizonral, ver- 
~ical  y ~ i p o  congloiilerado," L,a primera controla sectores y ramas 
relati~amciitc homogéneos; la segiinda integra los eslabonamientos 
de  niaterias primas, insumos y mercados de  bienes finalcs; en la 
forma conglomerado, finalmente, la integración empresarial abarca 
a empresas c intereses sitiiados en distintas ramas carentes de  o con 
escasos eslaboiiamiei~~os prodiictivos o comerciales, y se explica por 
consideracioiles propiamente financieras (de rentabilidad o finan- 
ciamicnto) o de  diversificación de  riesgos. 
Una de las características de  los países menos desarrollados (los 
desarrolla(1os la tuvieron antes) es que la concentración dc  la pi-o- 
piedad capitalista es mucho niás rápida que la cle la pi-oducción. En 
~México (como en Brasil, Argentina, Corea del Sur o Tailandia) esto 
ha llevado a la conformación de  grupos empresariales que tienden 
a adop~a r  formas más bien divcrsificadas de  integración4 (tipo con- 
glon~erado), con dcsigiiales nexos con las otras formas de  integra- 
ción.:' Lo común a todos ellos es la existencia de  una unidad mul- 
tiempresarial de valoi.ización del capiral y el financiainiento," con 
independciicia de qiie esté o no concentrado en bancos ( o  incluya 
bancos), v en donde el elemento financiero tiene que ver más bien 
con la forma accioiiaria de  control y la centralización de  la gestión 
financiera. Ello no quiere decir, sin enibargo, que la maduración e 
iiireriiacioiializació~~ de las empresas no ~ i enda  imponer a la larga 
~eildeilcias hacia la especialización de los grupos en torno a empre- 
sas ~iasnacionales que deban concentrar sus recursos en la compe- 
tencia en i-i-iei-cados particulares. 1,o qiie dcteimiiia la existencia de 
los grupos de capital financiero (a  diferencia, por ejemplo, de la 
gran empresa corporativa de Estados Unidos) es la subsistencia de 
la unidad miiltienipresarial de valorización de capital y los elementos 
fiiiaiiciei-os señalados qiie estruct~iraron la propiedad de los grupos. 
Los grupos de caj~itc~1j;innnciero en A4éxico: tendencias J proble7~zu.r ncruales 
El propcísito (le este siibapai-tado es plantcai; desde cl puiito de  vista 
teórico, la forma que adoptaron los griipos de  capital financiero en 
México a partir de las reforiilas realizadas después de 1983 y en par- 
ticular durante la década de los noventa. Ello para poder observar 
que diclio proceso, a pesar del caráctcr estructural de los canlbios, 
de  la iiecesidad de reorgaiiización capitalista a partir del gran capi- 
tal, dcbido su propia naturaleza, sus limitaciories y contradiccioiics, 
engendró y desencadenó la crisis de 1994. 
Para ello tonlamos en cuenta tres aspectos: los elementos teóricos 
ya señados, la evolución histbrica de iluesiro trabajo empírico y los as- 
pectos más relevantes de las reformas aplicadas. 
Desde el punto de vista de  nuestro trabajo empírico, esliidiamos 
las grandes sociedades por accioiies que llamamos gi-upos de capital 
financiero; para ello abordamos una muestra representativa (véase 
la iiitrodiicción) de los grupos industriales y comerciales que cotizan 
en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que nos permite, a partir de  sus 
estados financieros, situar sii evolucióii económico-financiera desde 
su sobi-ecndeiidamiento bancario, su estraiegia de inversión, el crack 
de  1987 y los cambios en sil estrategia de inversión eii los noventa 
aiite la apertura comercial y financiera. Asimismo, mediante las 
asambleas de  accionistas (de los griipos industriales y de  las casas de 
bolsa privatizadas) se examina, por un lado, la coniposición e inte- 
gración de los grupos y sus vínculos patrimoniales con la banca, 
antes y después de la iiacionalización de ésta, y su asociación con el 
capital extraiijei-o y con el Estado; y por otro, su recomposición, a 
partir de 1983, con la privatización de las casas de bolsa bancarias y 
de las empresas paraestatalcs, así como de la banca, y junto con la 
"Ley que crea y regula las agrupaciones financieras", los llamados 
gmpos financieros. 
Aunque la muesira está conformada mayoritariamente por gi-u- 
pos industriales privados iiacionales, incluye también grupos comer- 
ciales privados, empresas paraestatales, trasnacionales y controlado- 
iras o holdiiigs. La diversidad de la muestra, la conjunción de  los 
elementos económicos y financieros, así como la composición de la 
estructura accionaria del capital, aunados al periodo histórico con- 
temporáneo que abarca (19741992), nos permitieron ,analizar, a 
partir del sector productivo, la conjunción, la compeileti-ación y las 
contradicciones de los grupos privados y públicos y observar la ten- 
dencia a la integración con la banca, sin que ello signifique necesa- 
riamente el predominio sobre el sector productivo. Nos permitió ver 
también cómo, dependiendo del periodo analizado, los grupos pri- 
vados sobreendeudados eran apoyados en forma privilegiada por 
medio del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 
(Ficorca) o adquiridos por el Estado (como algunas mineras, Cana- 
nea por ejemplo, que posteriormente se privatizaron de nuevo) y las 
empresas paraestatales sobreendeudadas eran saneadas y privatiza- 
das. Como con la nacionalización bancaria, la inmensa mayoría de 
las empresas estratégicas industriales propiedad de los principales 
accionistas de las instituciones bancarias fueron conservadas por sus 
dueiios. Así también, la reorganización de  los grupos financiero- 
industriales y aquellos afectados con la nacionalización bancaria fue 
impulsada y orientada por el gobierno a partir del Ficorca y de  su in- 
tegración mediante la privatización de las casas de bolsa, bancarias y 
110 bancarias. 
Si bien es cierto quc nuestra muestra no considera a paraestatales 
tan estratégicas, como Petróleos Mexicanos (Pemex) y la Comisión 
Federal de Electricidad (cFE), sí en cambio incluye a empresas tan 
importantes como la siderúrgica AHMSA, la Minera Cailanea, el 
monopolio Teléfonos de México (Telmex) y la a veces pública, a 
veces privada o mixta, Mexicana de Aviación, entre otras. Sin embar- 
go, en estos casos dichas empresas se han transformado en verdade- 
ros grupos de  capital financiero privados. Desde el punto de vista 
económico-financiero, cuando el Estado era el principal accionista, 
salvo el reparto de dividendos, el comportamiento de sus variables 
fue siinilai- al de los grupos privados. Es necesario investigar con más 
profundidad el comporlamiento de las empresas paraestatales, no so- 
lamente desde el punto de vista económico. Mientras tanto, de nues- 
tra investigación se desprende, en primer lugar, la existencia de un 
vínculo orgánico y contradictorio entre los grupos privados y de las 
emprcsas monopólicas paraestatales con el Estado, impulsado desde 
los gobiernos de Luis Echeverría hasta el de Carlos Salinas de Gor- 
tari, a partir de  unas reformas que permitieron y propiciaron la pira- 
midación productiva fii-iariciera y comercial de los grupos, con sus 
1imit;iciones y contradicciones. 
Un tipo de estudio como el presente, que vincula la gestión pro- 
ductivo-finariciera con la propiedad y el control accionarios es poco 
frecuente en México; sin embargo, el empleo de  este enfoque pei-- 
mite, como veremos, ubicar concretamente las tendencias de  desa- 
rrollo de los grupos en torno a la concei-itración y centralización de  
capital.' Para ello debemos considerar la época de mayor turbulen- 
cia económica de  la historia posrevolucionaria del país, es decir, la 
de  la devaluación de 1976, el auge petrolero de  1979-1981, el gran 
endeudamiento externo de  1979-1 982, las tres devaluaciones de 1982, 
las sucesivas renegociaciones de  la deuda externa de 1983-1985, el 
terremoto en 1985, la apertura comercial en ese mismo año a partir 
dcl ingreso al GATT, y el crack bursátil de 1987. Igualmente, nos 
enfrentaremos al conjunto de reformas económicas y financieras 
que ii-icidieron directamente en los procesos expuestos, coino las pri- 
vatizaciones, el programa del Ficorca, el desarrollo del sistema 
bursátil" la centralización de  la banca. En México, los aspectos más 
relevantes de los cambios en el proceso de  concentración y centrali- 
zación de capital están vinciilados a la reorganización de  los grupos 
d e  capital financiero a partir de 1983, cuando las reformas econó- 
micas y financieras trai-isformaron radicalmente la estructura de  la 
propiedad y cl control y con ello las formas de apropiación de la ri- 
queza social (interna y externa) poi- parte de los grupos. 
Mucho se ha escrito sobre las reformas financieras y económicas, 
y en el breve ciclo dcl auge y el desencadenamiento de  la crisis el 
acento se ha puesto en el aspecto financiero. El análisis d e  las refor- 
mas económicas se ha concentrado, fundamentalmente, en las irre- 
gularidades en el proceso de  privatización y las polarizaciones que 
creó y, en mucho menor medida, en la conexión orgánica de  los gru- 
pos industriales y financieros y de la nueva estructura oligopólica 
creada a partir de  las grandes coaliciones de  capitalistas, comanda- 
das por un núcleo central. 
Aunque ya había aprob;ido algunas reformas en diciembre de  
1989, al año siguiente el Poder Legislativo aprobó dos iniciativas 
de  ley del Ejecutivo Federal que cambiaron radicalmente la apro- 
piación de la riqueza social en el país y se convirtieron en una de  las 
causas de  la crisis de  1994: el restablecimiento del régimen mixto en 
el servicio de  la banca y crédito, y las leyes de  Instituciones de Cré- 
1 dito y para Regular las Agrupaciones Financieras. En la iniciativa de 
esta últin-ia se esgrimen dos razones para crearla: "la primera resi- 
de  e11 la conveniencia de  incluir a las instituciones de banca múltiple m 
tales grupos, y, la segunda, que a raíz de  tal inclusión se hace necesa- 
ria una regulación más completa y con mayor detalle, que com- 
prenda disposiciones tendientes a proteger los intereses del público 
y a establecer limitaciones para eiiitar piramidaciones indeseables de capi- 
tar." E11 el artículo 15 de la mencionada ley se establece que "el con- 
trol de las asambleas genera1e.c de accionistas y de ln ~(lministrctción de todos 
los integrantes de cada Lyrupo, deberá tenerlo u n a  misma sociedad anóni~ntl 
controladorcr";"' y en el artículo I R ,  inciso I ,  se señala que la serie ".;\" 
deberá representar el 51 7% del capital pagado de  la sociedad. 
Las acciones de la serie "A" "sólo podrán ser adquiridas por p~7,so- 
nas ji'ricas mexican,ns, poi- extrarijeros con el carácler de  inmigrailtes 
resideiites en el país, por el Fondo Bancario de  Protección al Aho- 
rro, así coiiio por el forido de  protecci6n y garantía a que se refiere 
la Ley del Mercado de  Valores"." En el artículo 20 se establece que 
"ninguna personafisica o moral podrá adquirir directa o indirecta~nente [...] 
e1 contr.01 de más de cinco por ciento del capital pagado de u n a  sociedad con- 
troladora. [...] Se exceptúcl de lo dispuesto en los párrafos anteriores ... " a los 
inricrsionistccs institucionab, al k70baproa J en caso &,fusión de otros gru- 
pos finmncieros, conformc a lo dispuesto en los incisos I a ni de la men- 
cionada ley. '" 
Siinultáneamente se aprobó la Ley de Instituciones de  Crédito y 
se nrgumrntaron tres raio1ze.r de Estado tanto para las adiciones como 
para el restablecin-iiento del rtgimen mixto de la banca: "primero, la 
imposlergable neccsidad de  que el Estado concentrara su atención 
en el cumplimiento de sus objetivos básicos, a saber, dar respuesta a 
las necesidades sociales de la población y elevar su bienestar sobre 
bases productivas y duraderas; segundo, que el cambio profundo de 
las realidades sociales eii riiiestro país, así como de las estructuras 
económicas, del propio papel del Estado e, incluso, del sistema 
financiero mismo, lia rriodificado de  raíz las circunslancias que 
explicai-011 la estatización de la banca, en septiembre de  1082; y, ter- 
cero, el propósito de mejorar la calidad de  los sci-vicios de  la banca 
v crediio en beileficio colectivo".'" 
E11 cuanto a la inlegracióil del capital de las instituciones de banca 
múltiple, persigue "dos objetivos biísicos: primero, asegurar que los 
mexicanos detenten el control de los bancos y, segundo, que exista u n a  parti- 
cipación diuersijicad(~ J autosujicientemnte plural, que imnpidajimómnos de 
concentración indeseable r n  la toma de decisiones; [...] la serie "A", que 
representa el cincuenta y uno por cienlo del capital, [sólo podrán 
ndquinrlas] pmsonas ,fisict~s mxicanas, el gobierno federal, los bancos 
de desarrollo, el Fondo Baricano de  Protección al Ahorro y las socie- 
dades controladoras de gruposfznancieros; la serie "B" [...] podrán adquirir- 
las otra3 pmonas morales ~nexicanas con cláusula de  exclusión de extran- 
jcros".'WM adelante se seílala: "Igualmente, se mantiene el princi- 
pio dc que la banca múltiple invierta los recursos qiie capte del públi- 
co y realice aquellas operaciones que originen un pasivo a su cargo, 
en téi-rniiios tales que le permitan mantener condiciones adecuadas 
de seguridad y liq~iidez [...] Asimismo, se incorpora en el texto de 1(1 
numa lej un estricto inecanismo para PI otorgamiento de créditos a los accio- 
nistas (le 1(1 irl~titz~ciót~, a SUS consejeros, a los panrentes mmás cercanos a ellos y 
(1 1(1s sociedades en que participe la propia institución o las rejim'das perso- 
tlnr [...] En estrecha viilciilación con lo anterioi; se propone limitar aún  
,nás /a inuvsión, por parte de lar instituciones de crédito, en títulos represen- 
talirios (ir1 capital de sociedades que no tengan.re1ación funcional directa con 
la banca, l a b  coino las mencionadas einpresas itldustfiab, coinercia1e.c J de 
.srr7iicios: siguiendo así una tendencia observada en el mundo, de evi- 
lar que las institucioi-ies firiancieras mantengan una participación 
excesiva eil este tipo de empresas, conceritrando riesgos y restándo- 
les otje~ividad y transparencia a las decisiones de ci-Edito".'" 
Nos interesa destacar cómo las leyes a que hemos hecho referen- 
cia propicia11 la i-eorgaiiización del capital a partir de  una nueva 
csti-uc~ura oligopólica, aunque en apariencia no lo sea. Así, por 
iilrermedio de las inencioiiadas leyes, se promueven y se reorganizan 
ali-ededoi- de  los grupos grandes coaliciones de capitalistas a partir 
de uii núcleo de coiirrol nacional (20%+1),16 con una amplia y 
"divci-sificada" estructura de inversionistas iiacionales y extranjeros, 
coi1 voto n-iinoritario y limitado, en contraste con la anterior estruc- 
tiira oligopólica. eii la que una o dos familias tenían que poseer la 
mayoría del capital accioilai-io en forma directa (50%+l) .  Al cam- 
biar la estructiii-a del capital social, las acciones de la seric "A" repre- 
seiltail el paquete de control riccionario y, por ley, representan el 51 9) 
del capital social; con ello se controla al grupo, sin que ninguno de 
los socios ejerza más del 5% del mismo. El mecanismo que permite 
la reprcsentatividad y la ponderacióil que el núcleo de control juz- 
giie corivcniente, son los estatutos quc el propio núcleo decide. Al 
evirar la piramidación se impide, de  acuerdo con la ley, la participa- 
ción en otros holdiiigs fiilancieros. Sir1 cmbargo, si bien es cierto 
que la ley limi~a, cn la estructura accionaria, la vincu1ación.coi-i los 
gi-iipos iridustriales, explícitamente permite que las personas moi-a- 
lcs mexicanas (léase grupos industriales) puedan adquirir hasta 49% 
de las acciones de la serie "R", con lo que se promueve la integración 
(P~isióri) del capiral de los grupos "firiancieros" y los grupos "indus- 
~riales" y la participación del Estado como inversionista en el paque- 
tc de  conti-01. 
L,a integración de los sectores prod~ictivos y financieros no sola- 
mente se iricentivó a partir de  la ley, sino que mediailte la desincor- 
poración se \rendieroil conscientemente las entidades bancarias a los 
grandes in\~ersionistas, dueílos de  la inmensa mayoría de los conglo- 
mei-ados iildustriales internacionales diversificados (Somex, Inter- 
nacional, Banpaís, entre otros, véase el capítulo 5 ) .  En varios casos 
iiicluso se soslayó la propia ley, al permitirse que 1111 conglomera- 
do  industrial adqiiiriese las acciones de  control del banco, pese a 
que en dicho ordenamiento se pi-ohíbe expresamente que las accio- 
nes sean adquiridas por ilinguila persona moi-al ajena al grupo 
financiero (sociedad conti-oladora). Esto no se ciimplió en los casos 
de Serfin y Bancomei, c~iyos paquetes de control fuei-on adquiri- 
dos poi- Vitro y VISA, respecti\~amente (véase el capítulo 4).  
I,a apei.tui-a firianciera se inició desde la segunda initad de  la 
década de los setenta a partir de la deiida externa y entre otros ele- 
nieiitos del proceso pocleiilos meilcionar: la dolarizacióii de los flu- 
jos de capilal antes de la "crisis de deuda"; después la nacionaliza- 
ción bailcaria y tras ella el desariollo d e  otros iritermediai-ios 
fiiiancieros no bancarios y el firiariciamiento del sector público en el 
n~ercado abierto d e  capitales; la participación accionaria en la 
banca, y la mayor iilfliieilcia de los mercados financiei-os extranjei-os 
en las lasas dc interés iilterilas. Este conjiinto cle elementos condicio- 
nó la viabilidad de las reformas, dada la dependencia del financia- 
miento extei-no," básicameiite de corto plazo, favoi-able a uila nueva 
estructura oligopólica. 
En consecuencia, y coi1 base en lo anterior, podemos señalar que 
la i-eorganización de los gi-upos de capital fiilanciero en México per- 
mitió, mediante el proccso de pnr~atizarión, qiie la c~ntmlirnrión p n t ~ i -  
~uoniril a d o p ~ í r a  simultáiieaniente las nuevas formas de socic~liración 
rnpitnlisla dr la propiedad (capital accionario) y de cenfrnlkt~ción clcl 
conh.01 (controladoras). Asimismo, este proceso posibilitó una nueva 
forma de integi-ación de los congloinei-ados industriales con~crciales 
de  servicios, así como una nueva forma de estriictui-a oligárquica. 
A sii vez, cl proceso de apertura externa, la incorpoi-acióri a los mer- 
cados globales de capital, diiiero d e  riesgo, y la necesidad de  com- 
petir eii los mercados iiiteri~acioi~ales de bienes y servicios, tendie- 
ron ;i transformar a los grupos nacionales eil tiasnacioriales, coi; 
esti-uctiira horizontal o divcrsificada (mediante alianzas estratégicas 
globales o parciales'". Poi- último, la vinculación entre el carácter- 
multiempresarial, geileralmente plurirramal e internacional de  los 
gi-upos v el predominio de sus intereses financieros los llevó a actuar 
en las niás diversas esferas de los negocios, privilegiando la que, den- 
uo  del ciclo del capital, les garantizara la mayor rentabilidad. 
Por ello, un análisis más puntual de la centralización del patri- 
monio de los grupos obliga a estudiar la estructura de la propiedad 
y el control accionarios de cada uno de los grandes grupos y su vin- 
culación patrimonial como grandes propietarios, individuales y/o 
colectivos, para así ubicar el nivel de integración y/o fusión entre las 
esferas productivas, financieras y comerciales, su nivel de interna- 
cionalización y, por tanto, el núcleo neurálgico de decisión y de su poder 
económico (o  nuevo control estratégico), así como el proceso de indi- 
viduación de quienes los controlan como oligarquía o aristocracia 
iinanciei-a. 
Sin embargo, la dependencia financiera por parte de los grupos 
depende de los fl~ijos internacionales de capital, en donde los títu- 
los de deuda son potencialmente títulos de propiedad; y debido al 
sobreendeudamiento que alcanzaron, al desencadenarse la crisis se 
tuvieron escasos márgenes de maniobra debido, por un lado, al 
carácler vigente de las reformas y, por otro, a la estructura oligopó- 
lica creada. Por lo tanto, se está resolviendo la crisis mediante la 
renegociación de la deuda y el cambio de activos en manos de los 
inversionistas extranjeros. Ello ha implicado un costo económico 
exorbitante de 70 000 millones de dólares y un elevadísimo costo 
social. Exisle la necesidad y la posibilidad de una reorganización 
capitalisla bajo el predominio del gran capital, el cual tiende a adop- 
lar una forma de integración extraordinariamente violenta, subor- 
dinada a la lógica del capital mundial. A pesar de ello se sigue pro- 
legiendo a esa nueva estructura oligopólica, aunque ahora con 
nuevos rniembros extranjeros. 
Uno de los aspectos esenciales que caracteriza hoy a los grupos de 
capital financiero es su nueva organización industrial internacional 
mediante alianzas estratégicas, las cuales pueden ser subordinadas o no, 
dependiendo de la relación que guarden con la "empresa matriz" o 
"inlegradora". Esta nueva forma, descentralizada y deslocalizada a 
partir de la subconlratación internacional, posibilita la integración 
de la pequeña y mediana empresa, el comercio y la información de 
los procesos globales de producción. Asimismo, obliga a la apertura 
de la inversión tecnológica y productiva. Las redes de intercambio 
son producto de la interconexión de los mercados y de los avances 
en las ~elecomunicaciones, la informática y la microelectrónica. El 
ejemplo más característico es el mercado financiero internacioilal, 
en donde la compraventa de acciones y de divisas entre los merca- 
35 
dos de los diferentes países se realiza hoy mediante las redes de 
intercambio. 
Las rrueun.r a1iunzu.r estrntipcn.~ co~poraliuas rebasan los anteriores 
acuei.dos de precios para establecer coinversiones. alianzas tecnoló- 
gicas y fiisioiles con el propósito de garantizar pcrnianencia y posi- 
cionamiento en el mercado; de ahí que resulta paradójica la alianza 
entre coinpetidores (Toyota con Ford; Baiicomer, Serfin, Mexicano, 
e tcé~era,  coi1 Mastercartl, por ejemplo). 
2. EI. ESTADO COh40 EJE DINXiMI7ADOR DEL PROCESO DE 
. \CUMUL~CIÓN DE Cf l1T.K:  PREDOMINIO FINANCIERO, CRISIS E' 
AGOTAMIENTO, 1974-1 982 
El proceso rie acumulaciói~ de  capital en México, iiiiciado a partir 
del deceilio de los cuarciita, empezó a mostrar signos de  agola- 
miento a partir de 1971, coi1 la "atonía" de la economía (bautizada 
así por la re~ói-ica oficial de la época del desarrollo estabilizador).'" 
Sin embargo, alguilos factores, como la favorable coyuntui-a inter- 
nacional (el auge petrolero y el acceso al crédito externo a tasas de 
iiltei-és prácticameiite negativas) y la permanencia del sistema polí- 
tico mexicano vigei-ite desde el decenio d e  los ~reinta ,  permi~iei-on 
postergar por más de tina década los cambios necesarios para la 
reorgailización capitalista en todos los plaiios. 
La es~i-ategia del desarrollo capitalista en México esluvo sustenta- 
da hasla 1982 en la protección del mercado interno y en un sistema 
de iiiter~.ención y regulaci611 estatal burocrático. basado en una mez- 
cla de gestióil pública dii-ecta y subsidios al sector privado, cohesio- 
nada 7, sostenida poi- tina política económica (monetaria, fiscal, 
finailciei-a, tipo de caiilbio, sector externo), fuertemente in~erveii- 
cionis~a. Este tipo de  ci-ccimiento tendió a generar tiiei-les presiones 
iilflacionarias, dificultades de  in~egracióri al mercado inundial por la 
crccietite falta de compctitividad industrial"' y crisis dcvaluatorias 
periódicas. Ida evolución económica distó mucho de ser uniforme e11 
~ o d o s  los subpei-ioclos. Por ejemplo, el de  1957-1970 fue de  estabili- 
dad cconómica y se cai-iic~erizó poi- sti baja inflación y fuerte ci-eci- 
nlieiito económico. Si11 cinbargo, los condicionail~es y principales 
resultados de la política económica fueron muy similares en lodo el 
pi-oceso." Ambos sustentos teilían la finalidad de  crear 1111 e i ~ ~ o r n o  
favorable a la acunlulación de capital privado y en especial a tiila 
nueva. capa dc la b~ii-gucsí;i.~' 
Ida consolidación y la crisis del proceso dc acumiilación de  capital 
se gestó en este último periodo, el cual tuvo dos subperiodos bien 
definidos: el de  1957-1962 y el de  1963-1970. En este último se die- 
1-on los aumentos sostenidos en la capacidad de  financiamiento ban- 
cario en términos reales, los aumentos del gasto gubernamental, 
principalmente de los gaslos de  capital, también en términos reales 
(e11 donde el déficit fiscal se financió, en su mayor parte, con crédi- 
to baiicario), y la mayor captación de  ahorro externo (comienzo del 
endeudamiento) que posibilitó que la inversión interna superara los 
Iíinites del ahorro interno. El mayor dinamismo del ahorro externo 
no  provocó iiiflación debido a que existió compatibilidad entre los 
precios internos en relación con los externos. El resultado fue, por 
una parte, la casi cuadruplicación en  términos reales del ritmo de 
crecimiento de las exportaciones con respecto al subpei-iodo ante- 
rior," y por otra, una extraordinaria concentración de  capilal. Al ini- 
cio de  la década de  los setenta cuatro grupos financieros privados 
(Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex) controlaban gran canti- 
dad de  las ramas productivas, desde la industria ligera hasta las 
1-amas más dinámicas, coino la química, pelroquímica y fabricación 
de  inaquinaria; a su vez, Bancomer, Ranamex y Soinex (capital 
mixto)" eran dueños del 45.8% de  los activos totales de  los grupos. 
De modo paralelo, menos del 1% de  los establecimientos induslria- 
lcs disponían del 67% de  los activos fijos de  la industria y del 63% 
del valor de la producción." 1<i1 el otro extremo, el 42% de  los esta- 
blccimi.enlos disponían del 53% de  los activos fijos y del 50% del 
capital iriver~ido y aportaban el 6% del valor de la producción. Mas 
aun, en 1970, en promedio los cuatro mayores establecimientos por 
cada sector concentraban el 42.6% de la producciói1, con un mar- 
gen de coilcenti-ación 10% superior al de Estados Unidos."Otra de  
las manifestaciones fue la concen~ración del ingreso. En efecto, 
mientras en 1950 el 50% de  la población percibía el 19.1 % del ingre- 
so nacional, en 1963 absorbía el 15.7% y en 1969 el 15%. En cam- 
bio, el 20% participaba en 1950 con el 59.8% del ingreso, y para 
1963 y 1969 con el 62.6 y el 64% respeciivamenle." 
La presencia de empresas monopólicas no  data de  los anos sesen- 
ta. Como se señaló, sus orígenes se remontan al porfiriato y desde 
en~onces ha existido un allo grado de  monopolización, en el que 
había fuertes i~úcleos de inversionistas extranjei-oszx que la revolu- 
ción disolvió en su gran mayoría. Sin embargo, resui-giei-on durante 
las dos sig~iientes décadas y lograr011 recuperar el conlrol dc  la 
banca sin la presencia del capital ex~raqjero."' 
Duranle el extraordinario auge de los sesenta el subperiodo 1963- 
1967 se caracterizó por ser el más dinámico desde la posguerra, par- 
ticularmente en lo qiic se refiere a la inversión fija bruta, la cual cre- 
ció a una tasa promedio anual de  12.36% y de  11.56% en el caso de  
la inversión privada. A partir de  1968 la inversión empezó a declinar 
hasta 1971 (la inversión fija bruta creció a una tasa promedio anual 
de  8.4176, mientras que la privada tuvo un mayor dinamismo, pues 
su tasa fue de  10.01 %),'" año en que se desplomó. Este subperiodo 
generó un conjunto de  contradicciones. Uno de  los efectos más 
notables h e  la agudizaciói-i del desarrollo desigual, particularmente 
en las ramas de  la indiistria y la producción primaria con mayor 
composición orgánica de  capital. En esos años se profundizó el 
estancanliento de las regiones tradicionales y perdieron dinamismo 
industrias como la textil y en general las productoras de  bienes-sala- 
i-io."' El privilegio concedido a la industria y a la empresa rural de  
exportación coincidió con la marginación del sistema de  produc- 
ción ejidal y agrícola. El déficit gubernamental de  1964 a 1968 se 
elevó a casi cuatro veces (de 1 400 a 5 299 millones d e  pesos) y vol- 
vió casi a duplicarse en 1969 (9 300 millones de  pesos) .'%a magni- 
tud del déficit creó una contradicción entre el gran capital privado 
y el Estado por la apropiación del crédito, agudizado por la caída de 
las exporta~iones.~'  
Como se apuntó, desde 1971 el proceso de  acumulación de  capi- 
tal empezó a mostrar contradicciones: crecimiento inestable, irrup- 
ción de  presiones inflacionarias sin precedentes, déficit en la cuen- 
ta corriente de  la balanza de  pagos superior a los 1 000 millones de  
dólares y deuda externa creciente; a ello se aunó la recesión en Es- 
tados Unidos, así como la especulación internacional y el desquicia- 
miento del sistema monetario internacional (en agosto de  1971 se 
puso fin al sistema de  paridades fijas establecido en 1944 en Bretton 
Woods). La respuesta del Estado mexicano fue un fuerte ajuste eco- 
nómico que se expresó en la caída más profunda del producto econó- 
mico en quince años. 
La crisis de 1971 constituyó el punto de partida de  una nueva 
estrategia de intervención e~tatal:'~ En ella el gobierno utilizó una 
política de expansión consistente en incrementar de  manera signifi- 
cativa el gasto público y liberalizar relativamente los controles sobre 
el crédito de la banca privada. Tras un éxito relativo inicial, esta polí- 
tica dio lugar a una creciente inestabilidad a partir de  1978, cuyos 
obstáculos fueron creciendo en forma acelerada. La deuda pública 
externa creció 16.4 veces3"al pasar de 257 millones de  dólares en 
1971 a 4 216 millones de  dólares en 1976). Otros problemas fueron 
la caída de la inversión y del producto, la fuga de capitales (estima- 
da en 2 600 millones de dólares) y la especulación. Ante la amenaza 
de quiebra bancaria el gobierno tuvo que abrir una línea especial de  
crédito de 12  000 millones de dólares." Además, el panorama descri- 
to se vio agravado por la recesión del comercio mundial en 1975. 
La crisis económica e11 1976 y la fuga de capitales obligaron a un 
programa de  reordenamiento económico auspiciado por el Fondo 
Rlonetario Internacional (FMI) y el Departamento del Tesoro de  Es- 
tados Unidos, que presidió los dos primeros anos del gobierno de  
1,ópez Portillo. Dicho plan se instauró inicialmente en el entorno 
de una contradicción, cuyo origen tenia que ver con la conversión de 
México de importador neto de petróleo en uno de  los primeros 
productores mundiales. Esto último posibilitó un nuevo auge econó- 
mico alimentado por la petrolización, el déficit fiscal y el crecimien- 
to explosivo del endeudamieilto externo. Sin embargo, se trató de  
un augc artificial que no pudo sostenerse cuando empezaron a 
variar las condiciones internacionales. El elevamiento d e  la tasa de  
interés estadounidense desde noviembre de 1979 y la caída de  la 
cotización del petróleo aceleraron la fuga de divisas, a una magnitud 
calculada, poco antes de  la devaluación de febrero de  1982, en 
11 000 millones de dólares. 
Los grupos de capital financiero fn-iundos nacionales 
Durantc el periodo considel-ado, el dinamismo en la acumulación 
de capital estuvo determinado por la protección del mercado inter- 
no y el crédito bancario externo, mientras que la estructura de la 
propiedad del capital se correspondía con el entorno seiialado y el 
escaso desarrollo del mercado de  valores. Este último fenómeno es- 
taba a su vez condicionado por el mercado protegido y el financia- 
miento garantizado, por los mecanismos mencionados, que determi- 
naban una escasa diversificacibn y movilidad d e  la propiedad 
accionaria como forma de financiamiento y su concentración en 
manos de  grandes accionistas individuales y/o grupos familiares y 
personas morales privadas o públicas (grupos financieros privados, 
gubernamentales o industriales) y capital extranjero (industriales o 
bancarios). 
Esta situación comentó a cambiar en los setenta por dos factores 
coiljugados: a] la creación de  la banca múltiple en 1976, que aceleró 
la integración de los griipos financieros bancarios y con ello poten- 
ció su vínculo productivo y financiero, y b] el enorme flujo d e  capi- 
tales externos que facilitó la inversión productiva y patrimonial, así 
como la especulación financiera, y devino en un extraordinario 
sobreei~deudamiei~to externo. En este periodo se conformó una 
estructura de la propiedad capitalista establecida en torno a una oli- 
garquía que se había convertido en la principal beneficiaria de una 
de las más importantes transferencias de iiqueza acontecidas en el 
siglo XX, pues en la cúspide del auge petrolero ingresaban al país 
3 500 millones de dólares mensualmente (alrededor d e  2 000 vía 
crédito externo y 1 500 por exportación de  petrbleo). 
Los cambios en la economía internacional tuvieron una gran inci- 
dencia. La crisis mundial de  19741975 puso fin a las dos décadas y 
media de  rápido crecimierito del capitalismo mundial desde la pos- 
guerra y marcó el inicio de un nuevo periodo histórico de  lento cre- 
c in i i en t~ . ' ~  Ida crisis internacional no afectó de inmediato a México 
porque coincidió con el alza d e  los precios del petróleo y la amplia- 
ción del crédito interiiacional barato, situación que fue alimentada 
por la recirculación de  los recursos excedentes de  los países de  la 
OPEP a través del mercado del eurodólar. Pero esta bonanza artificial 
llegó a su término hacia fines de  la década, pues al conjugarse la ele- 
vación de  las tasas de interés, la caída de los precios del petróleo y la 
contraccióil del crédito bancario internaciona1,'Wéxico cayó en 
la iiisolvencia generalizada de los grupos financieros y en la fuga 
masiva de  capitales, lo que condujo a la nacionalización de la banca. 
3. CRISIS Y REORGANIZACIÓN DEL CAPITAL EN ~ ~ É X I C O :  1983-1987. 
PRNATIZACI~N, PREDOMINIO F ~ A N C I E R O ,  AUGE BURSÁTII., 
APERTURA COMERCIAL 
La nacionalización de la banca expresó el agotamiento de  la forma 
de  acumulacióii predominante por más de cuatro décadas7", en últi- 
ma instaiicia, el insuficiente desarrollo de la estruclura productiva y 
la falta de competitividad iilternacional de la industria mexicana. 
Con la ilacionalización bancaria concluyó además la división de  
Puilciones entre los sectores público y privado, que eil el ámbito 
financiero había prevalecido desde los anos treinta. Su imposterga- 
ble reorganizacióii estaba condicionada por la magnitud de la crisis 
que obligaba a la reestructuración del aparato productivo y el con- 
junto de  las relaciones económicas anteriores. La magnitud de  la cri- 
sis en México afectaba la relación entre las diversas formas que adop- 
taba el capital en su proceso de  reproducción y, en consecuencia, las 
relaciones entre el capital industrial, comercial, la banca y el Estado 
nacionales, y las de todos ellos con la economía mundial, de cuyas 
tendencias resulta imposible sustraerse. 
Dicha crisis no  era parcial ni coyuntural, sino que apuntaba más 
a una de  carácter esti-uctural qiie podía implicar un vasto colapso 
de las relaciones sociales y políticas de  reproducción del sistema de 
dominación. Por ello requería una reorganización global. A partir 
de  3983 el gobierno inició la recomposición de  las relaciones 
económicas y políticas, 121 cual se centró, fundamentalmente, en la 
csti-uctui-a de la propiedad del gran capital y en la i~eestructuración 
del sisteiria financiero, ciiyo aspecto más importante hie la redistri- 
bucióil de los recursos clinci-arios dispersos hacia las actividades 
productivas iiltei-nas. Todo ello fiie posible debido a la prof~indidad 
de  la crisis y a la inipostergable necesidad de reestructurar el con- 
junto del capital. 
E11 el proceso de  reestructuraciói~ al que conduce la lógica del 
capital resulua indispensable, o inevitable, la destrucción o inoderni- 
zación de los sectores del capital menos eficientes. Por lo tanto, las 
formas que permitan incrementar la prodiictividad del lrabajo y los 
mecanismos de  financiamiento a los sectores sobre los que gira el 
proceso de reproducción del capital social global del país se conver- 
tirían en factoi-es claves para la salida de la crisis. 
Entre los indicadores más claros al respecto se encontrarían la 
venta de empresas paraestatales, los intentos de corregir el déficit de 
operación de las empresas del Estado, la apertura a la inversión 
externa y el ingreso al GATT. Con ello, el Estado mexicano inteiltíiría 
adaptarse, con cierto retraso, a la tendencia mundial hacia la libcra- 
lización de las economías nacionales, que comen~aría  a englobar a 
la mayoría de  los países periféricos. Esto implicaría cambios sustan- 
ciales en las COI-mas de regulación financiera y económica, al igual 
que en la estructura tanto de la propiedad como de la dominación 
política. Este último aspecto tardó en prodiiclrse (se 1-eq~iirió la insu- 
rrección den~ocrática de 1988), porque contenía las niayores con- 
tradicciones del sistema, ya qiie las costosas formas tradicionales de 
dominación autoritaria y corporativa han sido el sustento de la 
forma que adoptó el nuevo poder de los grupos. 
Uno de los elemeiltos iildicativos dcl proceso de reestriicturación 
del capitalismo mexicano coi~ciei-ne a su aparato financiero intei-no. 
Aquél exigió a su vez la ree,structumción de las fue~ites i n t o n t s  de Jznnn- 
cinmienlo n la producción, ln,edinnte la diversfi(;nción de los n~ecnnismos de 
operatiuidad del capitaljnnnciero. Debido a las reducidas posibilidades 
de  restablecer- los flujos de capital ajeno hacia el sector mo11opólico 
a corto y mediano plazos, se implantaron diversas reformas que deli- 
nearon el inicio de una nueva división de funciones en el ámbitojinancie- 
ro nacional que se ajustaba a las características de la reestructuración 
global del capitalismo. 
Las primeras medidas tomadas por el gobierno de Miguel de la 
Madrid para atender globalmente el proyecto de reestructuración 
financiera revistieron gran importancia. Una de ellas, con carácter 
de urgente, estuvo encaminada a proteger el proceso de reproduc- 
ción de capital de las mayores y más dinámicas empresas del país, las 
que se encontraban en peligro debido a su enorme deuda externa. 
Así, en 1983 se estableció el Fideicomiso para la Cobertura de Ries- 
gos Cambiarios (Ficorca), programa consistente en un extraordinario 
subsidio financiero a los grandes consorcios empresariales del país. 
Por conducto del Ficorca se protegió a las empresas endeudadas en 
dólares contra subsecuentes devaluaciones del peso, sustituyéndose 
sus adeudos de capital e intereses en moneda extranjera por su equi- 
valente en pesos al momento de sumarse al fideicomiso. Las empre- 
sas recibieron préstamos en pesos, con los cuales adquirieron dóla- 
res al tipo de cambio del momento y los depositaron en el Ficorca 
para que éste efectuara el pago a los acreedores extranjeros. Los cré- 
ditos en pesos se concedieron con plazos de vencimiento de ocho a 
diez años, con cuatro o cinco de gracia (sin obligación de pago al 
capital). Ello constituyó un beneficio adicional para estos grupos, ya 
que les permitió contar con excedentes financieros extraordinarios 
que, al no destinarse al pago de deuda y escasamente a la inversión 
fija, colocaron al mayor rendimiento posible en el mercado de valo- 
res. Se calcula que por cada peso de utilidad propia de las operacio- 
nes normales de algunas de estas empresas, obtienen 1.1 4 pesos en 
utilidades financieras."' 
La segunda medida que el gobierno puso en marcha, aunque vin- 
culada a la primera, era más sustantiva porque apuntaba al cambio 
en la estructura de la propiedad de los grupos financieros privados 
y públicos, así como de las empresas públicas, y tenía una enorme 
importancia para la estructura del capital, tanto patrimonial-finan- 
ciera como funcional. Nos referimos al inicio del nuevo proceso de 
privatización, y en particular a la venta de un conjunto de entidades 
financieras no bancarias que, desde sus inicios o en el transcurso de 
los años, habían formado parte de los grandes consorcios bancarios 
integrados, la llamada banca múltiple del sector privado: las asegu- 
radoras, afianzadoras, arrendadoras, sociedades de inversión banca- 
rias y casas de bolsa bancarias. Al ser puestas a la venta se ofreció la 
opción preferencial de compra a los cx propietarios de la banca pri- 
vada, en un proceso similar al de la venta de gran parte de las accio- 
nes de los conglomerados industriales, coinei-ciales y de servicios 
que la banca tenia en cartera al momento de su expropiación. 
Una vez vendidas aquellas entidades, desde fines de 1984 se hicie- 
ron diversas inodificaciones y adiciones a la legislaciói-i financiera 
y del mercado de valores. qiie cn conjurito prefiguraron la presencia 
del sector privado en la nueva estructiii-a financiera operante en cl 
país. La referida legislación se aboca, en términos generales, a con- 
servar las funciones crediticias de  la banca y a crear y estimular rner- 
cados abiertos complementarios con el objeto principal de  impulsar 
a las sociedades intermediarias de capital de riesgo. 
En cuanto a la reorganización del sector bancario nacionalizado, 
éste experimentó un doble proceso entre 1983 y 1987. En primer 
lugar se culminó la centralización, que durante miichos aiios siguió 
la lógica de la competencia capitalista y que después de  la expropia- 
ción fue acelerada por decreto. Así, de 60 instituciones dc banca 
comercial existentes hasta septiembre de 1982, con el sistema de 
t~anca múltiple se llcgó a seis griipos de cobertura nacional, ocho 
con presencia multirregional y cinco regionales. La nueva banca 
múltiple se complementó con la banca de desarrollo, formada por 
20 instituciones nacionales y regionales. E11 segundo lugar, se pro- 
dujo el desmantelamiento de la cobertura diversificada de  las activi- 
dades financieras dc la banca rilúltiple. Así, se mantiivieron exclusi- 
vamente los bancos comerciales, las financieras, los baricos 
hipotecarios y una casa de bolsa (Somex), mientras los restantes 
segmentos del sector financiero público, como las casas de bolsa, se 
privatizaron. 
Durante este periodo disminuyó el ahorro captado por los ban- 
cos, se contrajo aún más cl crédito bancario a la esfera productiva y 
se utilizaron los recursos y depósitos de  las instituciones de crédito 
para finailciar el crccido gasto del gobierno por la deuda externa y 
cl subsidio a los grupos privados. Más de las cuatro qiiintas partes de 
los recursos provenientes del encaje legal y de la compra obligada 
de bonos del Estado se usaron con dicho propósito. 
Auge burrcítil y predominio financiero 
Como resultado de las reformas mencionadas, la intermediación a 
cargo de las casas de bolsa adquirió el mayor dinamismo. Para di- 
ciembre de 1985 éstas captaron 2.3 billones de pesos, cantidad que 
significó un incremenlo de 47% en relación con diciembre de 1984 
y representaba casi una cuarta parte de lo captado por el conjun- 
to de la banca múltiple, que ascendió en esa misma feclia a 9.8 billo- 
nes de pesos (42% de aumento en un año). Para marzo de 1987, las 
casas de bolsa habían aumentado su captación en sólo tres meses en 
18%, niostrando un dinamismo todavía mayor que en 1986.'" En 
contrapartida, ese año la captación bancaria se redujo 10% en com- 
paracióii con el anterior. 
Poi- cl volumen de  recursos financieros que las casas de bolsa 
manejaron durante 1985, pudieron efectuar negociaciones (com- 
pras y ventas) por un total de 25.4 billones de pesos, distribuidos 
como sigue: 79.8% en operaciones con certificados de Tesorería 
(cetes) y petroboiios (valores de renta. fija que permiten, junto con el 
encaje legal y los bonos de la deuda pública, financiar diversos ren- 
glones del gasto público en siistitución de los limitados recursos ex- 
ternos), 12.9% en aceptaciones bancarias (que representan títulos 
de empresas avalados por la banca o bien títulos de los propios ban- 
cos), 1.9% en el llamado papel comercial (emisiones que se colocan 
entre los grandes conglomerados moiiopólicos del país) y 4.5% en 
valores de renta variable (acciones). 
Como se observa, el mayor volumen de operaciones realizado 
durante 1985 estuvo relacionado con la deuda pública interna, en 
cuyo costo desempañaron un papel determinante las casas de  bolsa 
debido a su influencia en la fijación de la tasa de interés a la que se 
negociaron los cetes. Esta facultad les fue reducida a finales de 1986, 
cuando las autoridades financieras impusieron un tope a dicha tasa, 
lo que constituyó una repetición de lo acontecido en octubre de 
1985 (y que, al igual que entonces, dio lugar a una drástica reduc- 
ción de la colocación de cetes). Lo destacable de este proceso es el 
nuevo poder de interniediación de las casas de bolsa, que representó 
uii porcentaje importante del financiamiento interno del Estado, así 
como de sil costo." 
El segundo momento de privatización se dio con la venta parcial 
de las accioiies de los bancos (las aceptaciones bancarias) durante el 
primer trimestre de 1987. A partir de eiitonces, las aceptaciones ban- 
carias tendieron a desplazar a la negociación de cetesq%omo el sec- 
tor más dinámico del mercado al ofrecer una tasa de interés su- 
perior. Por medio de  ellas se pretendió que la banca múltiple 
incrementara su captación (intermediada por las casas de bolsa) y su 
disponibilidad de crédito, ya que al encaje legal resultaba insufi- 
ciente. Este hecho contiene dos aspectos relevantes: en primer lugar, 
la venta pai-cial de  la propiedad bancaria y, en segundo, que la bolrn 
de valores a/)urrzrn intt7lr~cdiandu n la propia clz j~t~ción bancaria. 
Vale la pena dcteiiersc aquí para señalar que el Estado seguía 
siendo el rnayor centralizador de i-ecursos dinerarios. Esto obstaculi- 
zaba el flujo de recursos en favor de  los sectores productivos, pero a 
la vez era una condicióri necesaria para los compromisos de sanca- 
miento financiero de  los grupos, como fuc el caso del financiamien- 
to del Ficoi-ca (aunque, como veremos e11 el capitulo 5, básicamente 
se pagaron intereses). Por esa razón, el Estado permitió y aleiltó el 
dcsari-0110 de diversos cii-cuitos financieros manejados directainente 
1101- las grandes empresas o intermediados por cl sector privado a 
ti.avés de la bolsa de valores. El iiistruniento más común al respecto 
f ~ l e  l Ilainado "papel ~onicrcial", '~ que representaba el intercambio 
de  excedeiltes dindarios a corto plazo en el interior del scctor 
iiionopólico. Una bucila parte de aquéllos eran intermediados por 
las casas de bolsa, quc ya se habían convertido en serios competido- 
res dc la banca. 
Si durante 1985 el flujo de fiilanciainiento neto canalizado por la 
I~anca rnúltiplc al sector pi-ivado fue dc  989 000 inilloncs de pcsos, 
las casas de bolsa realizai-oii ofertas públicas de  papel comercial por 
132 000 inilloncs y negociaron en forma extrabursátil otros 230 000 
inillones de pcsos, eniitidos por los grandes conglomerados coinei-- 
cialcs. Ademis, se calcula que Estos negociaron eii forina directa, sin 
ninguna intermediar.ión, otros 350 000 millones de pesos en papel 
comercial derivados de la ex~i-aordiriaria liquidez de que disponían 
las cmpresas más favoi.ecidas por el sistema Ficorca, como ya expli- 
camos. 
Las casas de bolsa conio entidades financieras estratégicas 
Desde 1981 el mercado accioilario presentaba un carácter prcdomi- 
riantenien~e especulativo, ya que desdc entonces dejó de realizar 
eiiiisioncs primarias (dincro fresco para las empresas). Salvo el caso 
de 18 sociedadcs dc invci-sión y dc dos casas de bolsa, los grandes 
consoi-cios 110 i.ealizai-oii cniisiones debido a los bajos niveles de 
in\~crsicín produc~iva y dc los precios comei.ciales de  los títulos. Si11 
cmbai-go, coiiio vcrenios en los siguientes capítulos, este renglón 
tiene uiia connutación es~ratégica cn el mercado de capitales, pues 
constituye el mecanisino de íinailciamiento, asociación y control de 
ciipi~al ajeno por excelencia, el cual es ~ ~ ~ i l i z a d o  por la oligarquía 
finaiiciera para el nianejo de  los monopolios inscritos en la bolsa de 
valoi-es coino sociedades anóiiin~as. 
La emisión primaria de acciones se convertiría, dados los límites 
de la expansión del crédito, en un importante mercado potencial de 
capitales, al que los grupos tendrían que acudir cuando pretendie- 
ran enfrentar en mejores condiciories los niveles de concurrencia. 
La oligarquía financiera, que subutilizó este mecanismo de operati- 
vidad del capital financiero debido al sobreendeudamiento externo, 
se verá objetivamente condicionada a aqiiél. Ahora bien, la distribu- 
ción de la propiedad de los conglomei-ados en una proporción 
mayor que en el pasado no significaba que se compartiera el control 
eil la misma proporción. De ahí que las casas de bolsa, y paralela- 
mente el control de éstas, se convertía en iin aspecto estratégico 
para la consolidación y exparisión futura de dicha o l igarq~ía .~"  Es 
precisamente por medio de estas entidades financieras que los gru- 
pos de capital financiero más diilámicos estabag en condiciones de 
desplazar a los sectores más atrasados o menos competitivos del capi- 
tal o con menores oportiinidades. 
Antes de la nacionalización, cuatro casas de bolsa bancarias con- 
riolaban el 40% de las acciones negociadas en la bolsa, Para marzo 
de 1986 el mismo número de ellas (Inverlat, Operadora de Bolsa, 
Inversora Bursátil y Acciones y Valores de México) controlaba el 
63.4% del rubro y otras seis el 24.7%. Para lograr ese crecimiento 
debieron, entre otras cosas, proteger y alentar sus niveles de ganan- 
cia. El mayor volumeil de iitilidades se dio a partir de 1986, cuando 
solamente de enero a marzo las 25 casas de bolsa del país tuvieron 
utilidades por 7 989 millones de pesos, en comparación con los 
10 804 millones de pesos obtenidos eri el ejercicio anual anterior. 
Tan sólo las utilidades de ese primer trimestre representaron el 
47.2% del capital social pagado del conjunto de las casas de bolsa. El 
niievo papel estratégico que éstas adquirieron a partir de 1983 se 
debió a los siguientes factores: a] la ri~ieva estructura de la propie- 
dad a partir del nuevo pi-oceso de privatización que posibilitó las 
piramidaciones en el coiltrol de las empresas que cotizan en la bolsa 
J. coinbinaciones de control en la medida en que iin buen número 
de los principales accionistas de estas instituciones financieras tam- 
bién lo son de conglomerados empresariales o, en ciertos casos, de 
compañías  aseguradora^,^^^ afianzadoras, arrendadoras, financieras y 
sociedades de inversión controladas por las propias casas de bolsa 
y de las acciones de la banca; b] las operaciones de intermediación 
financiera que permitieron complementar y competir ventajosa- 
mente con la banca en el proceso de centralización de capital dine- 
rario y especulativo (redistribución de la riqueza), lo que les garan- 
tizó allas ganaiicias financieras que tuvieron iin triple resultado: pri- 
mero, emprender el saneamiento financiero, si bien parcial, de algu- 
nos de los grupos financieros endeudados; segundo, que los propie- 
tai-ios de  las casas de  bolsa lograran apropiarse de  los grupos 
productii.0~ con mayores dific~iltades financieras, y tercero, desarro- 
llar ~ 1 1 1  conjiinto de instrumentos financieros; c] la reduccióii de  los 
costos eii los circuitos finaiiciei-os en los que se apoya el proceso de 
i.cproduccióii del capital total de los grupos de capital financiero a 
los que eatáii integradas las casas de bolsa. Esto gracias a la exeiición 
de  impuestos que se concede a las ganancias dei-ivadas de la coin- 
praventa de acciones por medio de la bolsa. 
Las aseguracloras, por su parte, debido a la modificación de la Ley 
cle Iiistitiiciones de  Finanzas y de  Seguros, están autorizadas para 
coiicedel. p r k s ~ m o s  de largo plazo, a semejanza de las grandes coni- 
pañias aseguradoras estadouiiidenses que durante los años setenta 
fueron muy activas en la concesión de  préstamos a México. La acti1.i- 
dad crediticia de  las aseguradoras es la inás clara prueba de que el ca- 
pital financiero refleja ln poderosa tendencia a recircular la Inajor canti- 
dad po.sib1e de los jotidos dinernrios dispersos J disponibles hacia el .sector 
j)roduc~ivo, para obtener u n a  mc¿jor rentabilidad. En este caso, se succio- 
iiaii para tal fin iiicluso recursos que representan los gastos de coii- 
sumo de servicios de i ~ i i  aiiiplio sector de la sociedad," con lo cual 
las aseguradoras nacionales también se convertirán eii iiitermedia- 
rias financieras de la repi-odiicción de capital en el país. 
Propiedad J control accionnrio (le los ,qupos de caj~ital j i n a n c i ~ o  
L7ii aspecto poco estiidiado de los grupos de  capital finaiiciero eii 
México es el rcla~ivo a su propiedad directa y los mecanismos de 
coiiti-o1 que permiten maiitener el poder de decisión sobre la ges- 
lióii dc los niismos. Eii esle apai-tado nos proponemos pasar revista 
a las casas de bolsa coino instriinientos de coiitrol accionario, pero 
ii~ites es necesai-io hacer una serie de punt~ializaciones obrc los con- 
gloinerados empresariales cuyos títulos de propiedad son operados 
con dicho sistema de intei-mediacióii financiera. 
Aclaremos que se adquiere el carácter de grupo de capital finan- 
ciero en la medida en que se controla a u11 conjuiito de empresas 
ind~istriales y/o comerciales. Dada la base de una articulación accio- 
iiaria y su capacidad de disposicióii de recursos dinerarios ajenos, se 
distinguen, en consecueiicia, poi- la estrategia de valorizacióii de su 
capital que i-ehasa a la unidad (empresa) individual, sobreponién- 
dole un ensamble superior que responde a los intereses del conjun- 
t ~ . ' ~  Varias confusiones acerca de  lo que constituye un grupo de  
capital financiero tienen su origen en la consideración exclusiva 
de las vinculaciones patrimoniales entre bancos e iildustrias, que 
han hecho diversos tratadistas sobre el tema. 
Por eso resulta indispensable subrayar que aunque la integración 
nlás estrecha entre la banca y el monopolio industrial y/o comei-cial 
se asienta sobre bases patrimoniales, existen grupos de  capital íinan- 
ciero qiie adqiiieren tal carácter mediante la disposición preferente 
de  capital ajeno vía cr6dito de capital y emisión accionaria, sin que 
ello implique un  cruzamiento accionario directo con la banca. Ida 
coinposición de  los grupos, en cuanto a los sectores económicos que 
abarcan, es por tanto muy diversa. Lo mismo sucede en cuanto a la 
.o  las unidades dominantes, es decir, aquellas a partir de  las cuales se 
toinan las decisiones financieras que regulan el conjunto. Además, 
el centro regulador piiede desplazarse de  tina empresa a oti-a. lo que 
depende de  circunstai~cias muv diversas. 
Por último, debe mencionai-se que, de  conformidad con el ele- 
rilcilto sobre el que gil-a nuestro argumento central, existen meca- 
iiismos financieros que permiten el control del capital ajeno 
iilediante la representación de  terceros en  la toma de  decisiones 
fu~ldamentales sobre la dirección de una o varias empresas. Nos 
refei-imos a la representación que de cientos y miles de  accionistas 
ejercen las casas de  bolsa en las asambleas de accionistas por medio 
(Ic la administración de siis títulos de propiedad en bancos y casas de  
holsa. Este mecanismo, como se aprecia, es de  suma importancia 
pai-a explicarnos qiie la ar~iculación de  ese sector de  la oligarquía fi- 
ilancici-a nacional se llevó a cabo por medio de  la centralización del 
control que la banca realizó en los aiios setenta, así como de  la 
nueva dimensión que las casas de bolsa adquirieron en el proceso de  
reorganización del capital financiero en México. 
Hacia los años setenta era posible identificar plenaniente a la oli- 
garquía financiera que detentaba el podei- de  decisión sobre el com- 
porumieilto y la dinámica de  los grupos de  capital finailciero en 
México. Dicha fraccióii de la clase capitalista poseía iina parte de  la 
~ rop i edad  directa de los grupos, la cual variaba en cada caso. Por 
ti-atarsc prccisamente de  grandes conglon~erados empresariales que 
i.ealizai1 emisiones públicas de  sus títulos dc propiedad, el capital 
efectivo captado mediante dicho mecanismo. v qiie se iilcorpora 
a1 proceso de  reprodiicciói~ de  las emisoras, pasa al control de  la oli- 
garquía finariciera. 
La gran mayoría de los grupos de capital financiero están regis- 
trados en la Bolsa d e   valore^.^!' Ahí se encuentran las mayores 
empresas indus~i-iales y comerciales del país, así como los conglo- 
merados bancarios. Estos adquirieron una conilotación cualitativa 
diferenciada por su po~encialidad para penetrar y vincularse con el 
i-esto de  los grupos emisores. Eslo fue así por tratarse de  las entida- 
des mediante las cuales se negociaba gran parte de  los títulos de  pro- 
piedad. 
La facul~ad de los conglomerados bancarios de  negociar con 
acciones se tradujo en un poder de control real que no  se ha estu- 
diado lo suficiente ni se ha evaluado en sus justos términos. O bien 
se le relega, como si se tratara sólo de  un instrumento meramente 
operativo del mercado de  valores, o se le confunde, sobredimen- 
sionándola, como la expresión del dominio generalizado de  la 
banca sobre el sector industrial monopólico. A este respecto debe 
señalarse que los grupos de  capital financiero que estaban aglutina- 
dos patrimonialmente en los consorcios bancarios eran muy defini- 
dos, poi- lo que n o  debe confundírseles con el total de  las acciones 
en cartera que aquéllos poseían, ni mucho menos con el gran volu- 
men de acciones que manejaban en representación de terceros. Si 
bien éste es el fundamenlo de  la penetración indirecta con la que se 
privilegiaron; en la mayoría de  los casos representaban sólo una 
pai-te minoritaria en las asambleas de  accionistas d e  los grupos y por 
lo ranto quedaban suboi-dinados a la fracción de la oligarquía finan- 
ciera dominante que ei-a no  bancaria. 
4. GRUPOS FINANCIEROS, SOCLU~IIACIÓN DE L4 PROPIEDAD, 
ASOCL\CIÓN ESTRXTÉGICA 1' PREDOMINIO FINANCIERO. 1988-1992 
Después de  198'7, una vez saneados financieramente,"" los grupos se 
enfrentaron a la in~periosa necesidad de cambiar su estructura p1-o- 
ductiva, para poder concurrir a los mercados nacional e internacio- 
nal en condiciones de  igualdad y competitividad. Esto era necesario 
no  solamente porque la modalidad de los grandes grupos industria- 
les inlernacionales está determinada por los mercados mundiales 
con sistemas de  comercialización, abastecimiento y desarrollo tec- 
nológico en escala internacional, sino también porque los cambios 
que se requerían enfrentaban una violenta competencia por recur- 
sos financiei-os y tecnológicos." 
Esta situación puso en 1111 primer plano de  importancia la centra- 
lización de  capital (grandes flujos de  capital, propios y ajenos, en su 
forma dineraria, y fusión accionaria) por parte de los grandes gru- 
pos. Para ello, era necesario profundizar los cambios realizados en 
el último lustro en materia de administración, modernización de la 
tenencia accionaria, facilidades de financiamiento para garantizar 
la afluencia de grandes flujos de crédito y un adecuado comercio 
por acciones, a lo cual sólo tienen acceso, por su naturaleza, las gran- 
des sociedades por acciones. Para lograrlo, el gobierno realizó diver- 
sas reformas constitucionales, emitió nuevas leyes y formuló medidas 
que transformaron radicalmente al sistema financiero, la propiedad 
y la estructura del capital, así como la forma de apropiación del 
excedente económico (riqueza social generada) por parte de los 
grupos financieros. Del conjunto de las reformas realizadas, dos ele- 
mentos son claves (véase el último apartado de este capítulo). 
El primero está formado por el nuevo eje de la gran propiedad 
capitalista, su estructura patrimonial y el control de la misma; es 
decir, el proceso de centralización de capital a partir del cual articu- 
lan y garantizan su proceso de valorización mediante la intermedia- 
ción y apropiación de una gran parte de la riqueza social generada, 
cuyo fundamento se halla en el proceso de privatización, primero, 
de los grandes grupos de capital financiero a partir de 1983,"' des- 
pués, mediante la venta de los Certificados de Aportación Patrimo- 
nial (caps o acciones de la banca) en 1987, y por último, a partir de 
1990,5%on la privatización de Telmex, Minera Cananea y la propia 
banca. lo que coincidiría con la apertura del país a la inversión 
extranjera. 
El proceso de privatización también consideró un conjunto de 
grandes grupos de capital financiero llamados "no financieros", o 
industriales y de servicios, entre los cuales estaban los concentrados 
alrededor de la banca y los de propiedad estatal. 
El conjunto del proceso de privatización posibilitó una nueva 
estructura del capital y obligadamente una nueva oligarquía (véase 
el cuadro 3.7). Ésta, si bien reagrupó a una gran parte de la ante- 
rior, constituye en lo fundamental un nuevo agrupamiento, muchí- 
simo más poderoso que el anterior, mucho más vinculado patrimo- 
nialmente al sector productivo y directamente asociado al capital 
interna~ional. '~ A diferencia de la oligarquía anterior, se apoya en 
una inédita y extraordinaria socialización del capital, centraliza- 
ción de poder y asociación estratégica con el gran capital extranje- 
ro y nacional por medio de fusiones, adquisiciones o negocios com- 
partidos. Después de la crisis de la deuda externa de comienzos de 
los ochenta, México, al igual que los principales países latinoame- 
ricanos, emprendió un proceso de privatización que permitió recu- 
rrir a los mercados financieros internacionales de capital, pero bus- 
cando diversificar los mecanismos de financiamiento: bonos, pa- 
garés y notas de  mediano plazo, papel comercial, acciones y 
créditos sindicados. Por ambas razones, el motor de  la demanda lo 
constituyeron los grupos financieros que experimentaron dos cam- 
bios estructurales: a] la nueva visión administrativa, que considera 
la pulverización del capital en múltiples inversionistas, sin pérdida 
de control, y b] la asociación estratégica con otros inversionistas 
nacionales y/o extranjeros, mediante fiisiones, adquisiciones o 
negocios compartidos. Esto obliga a transitar de los grupos familia- 
res a los corporativos. 
El segundo elemento clave se refiere a la concentración del capi- 
tal y se vincula con las nuevas formas de gestión y valorización del 
capital de ~ o d o s  los grupos (industriales, comerciales, de servicios y 
financieros). A partir del predominio financiero prevaleciente i-eali- 
zan, de manera inédita, todas las formas de inversión productiva, 
financiera (mercado de dinero y de capitales), mercantil y patrimo- 
nial (inversión en acciones definitivas). Para asegurar la dirección 
del grupo y sus empresas recurren por lo regular a colocar a los prin- 
cipales accionistas individuales en la presidencia del consejo de 
administración de la empresa controladora del grupo (holding) y 
de las entidades financieras de éste, al igual que en las direcciones 
generales de los mismos. 
1-a conjunción de los elementos señalados constituye, a nuestro 
juicio, el componente clave del proceso actual de reorganización 
capitalista de los grandes grupos de capital financiero en México, el 
cual permite delinear dos periodos claramente definidos (1983-1987 
v 1988-1994) que concluyen con las reformas financieras adiciona- 
les, la nueva ley de inversión extranjera, la aprobación del Tratado 
de Libre Comercio de América del Norteis y la crisis de diciembre de 
1994, sucesos que al conjugarse con los acontecimientos políticos, 
económicos y sociales expresarían, por primera vez, las contradic- 
ciones y los límites a que se enfrenta el proceso de reestructuración 
capitalista bajo la hegemonía de los grupos financieros. Es decir, el 
sobreendeudamiento externo de corto plazo y la nueva estructura 
oligopólica, particularmente la de los grupos bancarios, que se 
resistía a perder su situación privilegiada en detrimento del proceso 
de acumulación de capital en su conjunto. 
Los grupos y el sistema financiera internacional 
Idas transformaciones económicas ocurridas en el proceso de  acu- 
mulación de capital en México, particularmente en el último lustro, 
en el entorno de una aguda concurrencia e internacionalización de  
la economía mundial, han obligado a los grupos fiilancieros a inte- 
grarse a la competencia en los mercados financieros como única vía 
de  sobrevivencia. El ahorro externo, que México capta en  el exte- 
rior, cambia de  naturaleza y se diversifica en diferentes mercados, 
monedas, plazos y costos, con lo que los grupos financieros y el 
gobierno cuentan con nuevas formas de  financiamiento. 
La expansión de los mercados financieros internacionales (inver- 
sión de  cartera) fue de  33% en 1993 y alcanzó un acervo (stock) acu- 
mulado de  810 500 millones de dólares (m.d.), que representa un 
volumen 44% mayor que el alcanzado en 1992. Los países industria- 
1izadoPabsorbieron 81% del total, mientras que los emergentes" 
duplicaron su presencia durante el periodo de  1989-1993, al pasar 
del 5 al 10% del total, signando un cambio en la distribución de los 
flujos internacionales de  fondos. Los títulos provenientes del sures- 
te asiático y América Latina dominaron la oferta d e  los mercadds 
emergentes (85% del total),'"ntre los cuales destacaron, por su 
importancia en los mercados de renta fija y acciones comunes, en 
primer lugai-, México, con 29%; Corea, 12.5%; Brasil, 11.5%; Argen- 
tina, 7.5%; Turquía, 7.1 %, y los demás, 32.4%.5"ero se trata de  u11 
crecimiento inestable. 
La incertidumbre sobre el derrotero de las tasas de  interés, vin- 
culada con la débil recuperación de  Europa y Japón, ha trastocado 
el dinamismo en los mercados financieros. En el transcurso del segun- 
do  trimestre de  1994, el flujo de los mercados de Europa yJapón acu- 
muló 277 848 m.d., 17% menos que en el análogo de 1993. A más 
largo plazo, sin embargo, las perspectivas eran de  continuidad de  la 
expansión junto a una demanda probablemente mayor de recursos 
financieros. La esperada i-eactivación de la economía mundial por la 
recuperación de  Europa, el crecimiento estable en Estados Unidos y 
la perspectiva de mayores flujos comerciales, se une a la conclusión 
de  la Ronda Uruguay del G A ~ .  Esto implica una mayor demanda de 
fondos, que neutralizará el aumento previsto de  liquidez internacio- 
nal. En el mediano plazo, influyó el financiamiento de la cuenta 
corriente d e  Estados Unidos y la menor exportación de  capitales de  
Japón al resto del mundo. En consecuencia, se anticipa un mercado 
con una aguda concurrencia internacional por recursos financieros. 
Como consecuencia del lento crecimiento económico mundial, 
que se traduce en una incipiente demanda de crédito, los fondos se 
asignan a los segmentos más rentables y de mayor liquidez: bonos 
directos a plazo de 4 a 6 años, con mercado secundario activo en 
monedas fuertes (dólares, yenes). En los primeros dos años de la 
década de los noventa predominaron las operaciones con bonos y 
papel comercial, qiie compensaron la escasez crediticia de la banca. 
Sin embargo, en 1993 ya se apreció un repunte de los créditos ban- 
carios y moderación en el segmento de papel comercial. El más acti- 
vo fue el segmento de bonos convertibles, que creció 127% en 1993, 
segiiido por el de los bonos a tasa flotante (53.4%), mientras los cré- 
ditos sindicados aumentaron 72%. El mercado de papel comercial 
cavó 12%. 
Lo mismo ocurre con el dinamismo de las economías emergentes 
de América Latina (México, Argentina, Brasil y Chile) y de la Cuen- 
ca del Pacífico (Corea, Hong Kong, Malasia, Singapur y Taiwán). Su 
denianda de capitales se explica por la necesidad de financiar pro- 
yecLos de inversión, pues siis tasas de ahorro interno son insuficien- 
tes, y por el extraordinario auge de las bolsas de valores. Los países 
latinoamericanos se reestructuran ante la destrucción de capital de 
los años ochenta y buscan expandir sus mercados, mientras que los 
asiáticos se orientan a ampliar su capacidad exportadora. La princi- 
pal dificultad a que se enfrentan las naciones emergentes es la 
demanda de fondos de las corporaciones privadas de Estados Uni- 
dos y Europa, que buscan financiar la amortización de la deuda con- 
traída en los años ochenta, durante la etapa de  reestructuración 
(fiisiones, adquisiciones y liquidaciones). Para tener una idea más 
clara de lo expuesto, baste señalar que en 1993 el monto de las 
amortizaciones ascendi6 a 383 000 m.d., 35% más que en 1992. En 
cuanto a la oferta de fondos, prevalece un criterio de  internaciona- 
lización en la asignación de recursos, especialmente de los fondos 
de pensiones de Estados Unidos. Esta tendencia aumenta la liquidez 
y promueve la expansión y creación de nuevos mercados. 
hlixico: reorganización capitalista y situación actual 
Como se-señaló, las reformas económicas y las medidas de política 
económica aplicadas por el gobierno trastocaron el proceso de valo- 
rización del capital, uno de cuyos primeros resultados, a partir del 
tercer periodo de privatizaciones, fue el enorme flujo de capitales 
externos de los diversos segmentos de los mercados internacionales. 
El instruinento fundamental de intermediación financiera, a partir 
de  1983, fue la Bolsa Mexicana de Valores, en donde los flujos de  
capital provenían básicamente de  la emisión de deuda pública inter- 
na. Las corrientes de  capital internacioiial reaparecieron en 1989, 
con uiia nueva modalidad: la inversión en cartera. En lo que va de 
la década, del conjunto de  la inversión extranjera, un tercio es en 
foi-ina directa, otro eii bolsa y otro más eii el mercado de  dinero. Sin 
embargo, en los dos últimos años el 70% de  la inversión extranjera 
h e  en cartera y su composición en 1992 era 45% en mercado de 
dinero y 25% en el mercado bursátil. Para 1993 se dio la situación 
inversa: el 43% correspondía al mercado bursátil y 25% al mercado 
de  dinero."" 
De manera insistente se ha señalado que la inversión extranjera 
es básicameiite especiilativa, que constituye un complemento del 
financiamiento nacional y que por lo tanto el "modelo" económico 
de apertura externa es un fracaso o está a punto de serlo. Pero esa 
afirmación, al margen de sus aspectos de  verdad, debe analizarse 
coi1 mayor cuidado, más allá del análisis d e  coyuntura; lo importan- 
te que hay que considerar son los aspectos estructurales, lo cual, 
desde nuestro punto de vista, tiene que ver con la nueva tendencia de 
los grupos (como unidades de  valorización multiempresarial) a in- 
ternacionalizarse y asociarse estratégicaiiiente, a viiicularse con el 
Estado sólo desde el punto de  vista regulatorio más que como inver- 
sionista y a sostenerse sobre una base real de acumulación de  capi- 
tal. De 1989 a 1993 el total del financiamiento productivo vía la bolsa 
d e  valores fue de 84 486 millones de  nuevos pesos," de los cuales el 
50.6% fue mediante emisión primaria d e  acciones (es decir, inver- 
sión productiva) y el 49.4% por emisión de bonos y valores con un 
promedio ponderado de  vencimiento de  siete años (también inver- 
sión productiva). De estos flujos de capital, el financiamiento ex- 
terno para el mercado accionario fue de  83%, el 63.4% para el mer- 
cado de  bonos y valores y el resto fue financiado por el mercado 
nacional. Sin embargo, para ubicar su papel en el mercado mundial 
de capitales baste señalar lo siguiente: la emisión neta de  acciones 
mexicanas como porcentaje del total mundial fue de  5.4% en 1990; 
18.83% en 1991; 15.4% en 1992, y 18%"'en 1993. 
Las acciones emitidas, por 4 000 m.d. en 1993, representan 18% 
del total mundial. Este volumen, como los demás, se explica por el 
proceso d e  reestructuración d e  las grandes empresas (alianzas 
estratégicas, fusiones y adquisiciones). De las 16 emisiones resaltan 
las de los grupos Televisa, Dina, Carso, Tribasa, La Moderna y Serfin. 
E11 el primer bimestre de 1994 México captó recursos por 3 944 
m.d., pese al menor diferencial de tasas respecto a Estados Unidos y 
el bajo crecimiento económico de 1993. 
Mientras en 1989 el valor de los recursos captados en los merca- 
dos internacionales representó el 0.5% del PIB, en 1993 la cifra era 
dc  7%.h3 Sin embargo, en 1994 hay un cambio en la naturaleza, el 
plazo y la tasa de interés de los recursos debido a los desequilibrios 
de los mercados internacionales, en donde hay un cambio en la de- 
manda de títulos hacia instrumentos de  tasa flotante. Mientras en 
1992 y 1993 la participación de éstos no superaba el 19%, en 1994 
aumentó a 30%.b4 
En 1993 México captó recursos por 13 225 m.d.,b"ue represen- 
tan 4% del P ~ B .  El segmento más dinámico fue el de bonos, con 
7 819 m.d., seguido por la emisión de acciones (4 102 m.d.) y los ins- 
trumentos del mercado de dinero (1 282 m.d.). Algunas compara- 
ciones muestran el dinamismo del mercado: los recursos captados 
representan 85% de la inversión extranjera, 58% del déficit en cucn- 
ta corriente y 25% de las exportaciones. Durante el año, se registra- 
ron 48 colocaciones de bonos, de las que 28 corresponden al sector 
privado, 10 a la banca de desarrollo, 8 al sector paraestatal y 2 al 
gobierno federal. El plazo promedio ponderado de la deuda se sitúa 
en 7.1 años, 3.1 años mayor que en 1989; asimismo, la tasa prome- 
dio ponderada se sitúa en 8.3% para el sector privado y 7.5% para el 
público. 
Por su parte, el sector público participó activamente en los mer- 
cados externos. De 1989 a 1993 captó recursos por 6 020 m.d., lo que 
tuvo efectos como la diversificaci~n de sus fuentes de financiamien- 
to, y la apertura de nuevos mercados (de lo que el sector privado se 
beneficia). Hasta 1993 la percepción (del gobierno y de los agentes 
productivos) era de que habría continuidad en las reformas y en la 
orientación de la política económica mexicana. La supuesta auto- 
nomía del Banco de México así parecía confirmarlo, y la puesta en 
vigor del TLCAN y la futura adhesión de México a la O ~ D E  reducirían 
el riesgo-país y aumentaría el flujo de inversión extranjera directa. Se 
argumentaba que el desequilibrio de la cuenta corriente era reflejo 
de una brecha ahorro-inversión privada y no de un déficit público. 
Sin embargo, la crisis de 1994 trastocó el proceso de  acumulación de  
capital y lo situó ante la primera crisis dc su nueva modalidad. 
Al igual que a finales de los sesenta, los consorcios iiidustriales, co- 
merciales, de  servicios y fiilaiicieros (grupos de capital financiero) 
coiistituyeii el eje de la acumulación de capital. Sin embargo, a dife- 
rencia de aquellos anos, las tendencias en las modalidades de  la con- 
ceiitración y ceiitralización de capital muestran transformaciones 
cuantitativas y cualitativas que tornan irreversibles los cambios en el 
patrón de acumulación, no exento de los límites y contradicciones 
ya cxpi-esadas. 
Las transformacioiies en el proceso de reorganización del capita- 
lisnio mexicano en el transcurso de la última década son equipara- 
bles, por su significación, a las ocurridas en el plano miindial en el 
traiiscurso de  la gran depresión (1999-1941), cuando después de  la 
guerra se inició un niievo proceso de acumulación de capital con- 
forme a nuevas inodalidades (la industrialización siistitutiva de  tipo 
extensivo) cuyo límite se expresó en 1982. Con ello concluyeron 
riiás de 30 años de'crecimieilto inintei-rumpido y diez anos de  graves 
contradicciones internas trastocadas por el enorme ingreso de  
reciirsos en forma de ci-éditos y petrodivisas y el predominio interno 
de inversión financiera, fuga de divisas y la especulacióii cambiaria. 
A más de  diez anos de  la crisis de entonces, la oligarquía finan- 
ciera nacional, que liabía sido desplazada del coiitrol de los circui- 
tos fiiiancieros bancai-ios, lia viielto a ocupar, bajo sii forma actual 
inás desarrollada, uii papel estratégico en el manejo de los mecanis- 
mos dcl crédito y el financiamiento a los sectores iiidustriales y 
comerciales más dinámicos del país. Esto es así porque dichos meca- 
nisiiios no se i.ediicen excliisivamente a los bancarios y porque los 
iil~ereses patrimoniales de aquella fracción no estaban puestos sólo 
en la banca. A partii- de la i-eprivatización, algiinos de  los ex ban- 
queros fueron desplazados definitivamente, otros se reag-ruparon en 
un primer momento en las casas de bolsa y en la actualidad se inte- 
gran en los llarnados "grupos financieros" (véase el capítulo 4). Por 
otra parte. el proceso de  pi-ivatización y gestión de capital también 
posibilitó el surgimiento de grandes oligarcas, pai-ticulai-niente los 
~ inc~i lados  a las casas de bolsa iio bancarias. 
Los circuitos íinancicros a los que estamos aludiendo conforman 
la niieva modalidad del capital fiiiaiiciei-o eii México. Como señala- 
iiios. nuestro pi-opósito es destacar los aspectos sustantivos que per- 
iiiitaii cxaininar las ti-ansformaciones de  los mccanisinos de gcstión 
y operatividad de los gi.iipos de  capital fiiiaiiciero y las iiiievas rela- 
ciones de propiedad, asociación y control en el interior de las en~ i -  
dades financieras que operan dichos mecanismos. Estas modifica- 
ciones forman parte del proceso de crisis y reestructuración del sis- 
tema de producción capitalista mexicano. Por ello dichas entidades 
se encuentran en proceso de maduración, sujetas y limitadas por sus 
pi-opias contradicciones y por la concurrencia a los mercados nacio- 
nales e in~ernacionales. Sin embargo, a la vez presentan rasgos lo 
suficientemente definidos como para intentar el análisis d e  sus nue- 
vas modalidades de apropiación, asociación, control y gestión que 
expresan un nivel de  liderazgo del proceso de reproducción del 
capital que supera con creces al de  los anos setenta. 
Coino consecuencia de lo expuesto, los grupos de  capital finan- 
ciero en México presentan un nuevo perfil, cuyo estudio hemos divi- 
dido en dos grandes tendencias: a] la centralización del poder 
económico, socialización de la propiedad y asociación estratégica 
con el capital extranjei-o, y b] el predominio financiero en la repro- 
ducción ampliada del capital. 
Centralización del poder económico, socialización 
de la propiedad y asociación estratégica 
11 El proceso de  privatización de la iíltima década originó la nueva 
estructura de la propiedad del gran capital que quedó plasmadajiii-i- 
dicamerite en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (los 
llamados grupos financieros), así como en sus reformas, adiciones y 
derogaciones. Dicho ordenamiento establece un régimen que per- 
mite combinar una extremada centralización del control de la pro- 
piedad con la gran pulverización de los capitales pasivos partici- 
pantes, a partir de  la figura d e  las sociedades controladoras 
(holdings) y los mecanismos de control de  las asambleas generales 
de  accionistas y de  elección de los miembros del consejo de  admi- 
nistración. Otorga la exclusividad de la propiedad de las acciones 
serie "..\" a las personas físicas (grandes accionistas individuales y/o 
familiares o aristocracia financiera), a quienes garantiza el manejo 
del holding con sólo contar con la propiedad del 30% de las accio- 
nes totales. En el caso de  las acciones "B" y "c", el nionto del capital 
que pueden adquirir los inversionistas no les permite acceder al 
dominio del I-iolding, además de que la gran mayoría son institucio- 
nales, subordinados a entidades financieras integrantes de un gru- 
po nacional y/o extranjero en donde el máximo del capital social 
que pueden poseer es de un 20 por ciento.'" 
Al mismo tiempo, la ley garantiza a las sociedades la libertad, por 
u11 lado, de establecer en sus estatutosh5 que los grandes accionistas 
individuales podrán ejercer el control administrativo mediante la 
adquisición de un pequeño porcentaje del capital ( 5 ,  10 y hasta 30 
por ciento, todo depende de la calidad del voto que establezcan los 
estatutosj y, por otro, la de garantizar una asociación estratégica con 
el capital extranjero. 
21 Asociación estratégica con inversionistas nacionales por medio 
de fusiones, adquisiciones o negocios compartidos. Algunos grupos 
se han visto obligados a transitar de los grupos familiares a los cor- 
porativos y a buscar una mavor integración producliva y financiera. 
Sin embargo, a pesar del desarrollo alcanzado por el mercado de 
valores en México, y en particular el comercio por acciones, el 
paquete accionario que garantiza la propiedad y el control de los 
grandes grupos de capital financiero no se obtiene por medio del 
mercado de capitales, sino de las negociaciones privadas o por in- 
termedio del gobierno.bH 
31 Asociación estratégica con el capital extranjero. Esta relación 
garantiza la concurrencia al mercado nacional e i~iternacional y el 
acceso a la tecnología de punta. Se da, por lo regular, a partir de 
alguna de las entidades del grupo, aunque apunta a las adquisicio- 
nes y fusiones. 
41 Asociación marginal de los trabajadores. En la nueva estructu- 
ra del capital de los grupos financieros nacionales, los trabajadores 
participan como socios por medio de un fideicomiso sin derecho a 
voto. 
Reproducción ampliada del capital y predominio financiero 
La crisis y reorganización de los grupos de capital financiero se ha 
expresado en su inédito predominio financiero durante los últimos 
veinte anos, pero sobre todo en la última década. Ello les ha permi- 
tido optimizar sus inversiones, nacionales e internacionales, y adop- 
tar simultánea o parcialmente las más diversas formas de inversión y 
organización productiva. 
Pese a lo que comúnmente se piensa, ello no ha significado la 
desarticulación de su inversión productiva. Al contrario, a partir de 
1990 la extraordinaria centralización de capital dinerario ha tenido 
como propósito la inversión simultánea. En este caso el predominio 
de la inversión financiera tuvo como fin garantizar la inversión pro- 
ductiva y accionaria definitiva (paquetes de control de las empresas 
privatizadas e inversión extranjera directa). Este tipo de tendencia, 
sin embargo, sólo se da en la gran empresa, pues para la inmensa 
mayoría de  los capitales medianos, pequeños y micro, el desarrollo 
del fenómeno anterior ha tendido a significar la quiebra, la desarti- 
culación o la subordinación al gran capital. 
Las tendencias mencionadas se han visto relativamente afectadas 
a partir de  1993 por la recesión económica, y en tiempos más recien- 
tes por la crisis política y la insurrección en Chiapas, que ha puesto 
al descubierto las contradicciones económicas, políticas y sociales 
del sistema. No obstante, continúan siendo el eje en torno al cual 
tiende a rearticularse la acumulación de  capital tras la crisis iniciada 
en diciembre de 1994. 
Una segunda consecuencia global del nuevo tipo d e  predominio 
de  los grupos financieros han sido las asociaciones estratégicas entre 
grupos y empresas. Con ellas los grupos se aseguran, además de capi- 
tal, acceso a la tecnología de punta y una mayor capacidad de  acce- 
so a los mercados internacionales. Dentro de  esta nueva modalidad 
de inversión destaca la extranjera, principalmente como inversión 
en cartera, con fuerte presencia de  la asociación productiva; es tam- 
bién importante la llamada "repatriación de  capitales", una d e  cuyas 
formas es la asociación patrimonial. 
En tercer lugar cabe considerar la gestión administrativa del capi- 
tal. Ésta se lleva a cabo mediante los consejos de administración y de  
la dirección general de  los consorcios, que administran y controlan 
el proceso productivo, los cambios en la productividad, el empleo y 
las condiciones laborales y salariales. 
Un cuarto aspecto es la expoliacióil d e  capitales y la quiebra de  
empresas. Los enormes recursos financieros que obtienen los gru- 
pos mediante las tasas de  interés preferenciales han creado fuertes 
tensiones debido a los crecientes costos que han implicado para el 
resto de  los medianos y pequeños capitales, lo que ha provocado 
quiebras de  empresas y mayor desempleo, tendencias que se agudi- 
zan. De este modo se socializó el costo de  la nueva modalidad de 
acumulación d e  capital, tal como sucedió con la deuda y la rees- 
tructuración financiera, aunque con instrumentos diferentes (el 
Ficorca a partir de  1983). 
En quinto lugar pueden sellalarse las nuevas formas de  financia- 
miento desarrolladas, las cuales hall permitido a los grupos, particii- 
larmente a partir de  1988, no sólo cubrir sus obligaciones financie- 
ras, sino también obtener ganancias extraordinarias. Sin embargo, 
este proceso se revertiría, en particular para aquellos vinculados a 
los llamados grupos financieros, a partir de  la crisis de  1994. Ello 
tuvo graves implicaciones para el conjunto de  la economía, ya que 
por iin lado la resistencia a romper la estructura oligopólica se 
dio por la vía de  los hechos, ante el enorme endeudamiento de  los 
grupos bancarios (ver cuadro 4.1), en contraposición con los que 
establecieron alianzas estratégicas; y por otro, se rompió el nicho de  
mercado telefónico, pero su expansión es radicalmente diferente 
(ver cuadro 4.17, diagrama 1 capítulo 4 y diagrama 1 capítulo 5). 
Finalmente cabe considerar al nuevo tipo de  proteccionismo 
extraordinariamente favorable a los grandes grupos y empresas. A 
pesar del nivel de apertura de  la economía, éstos han gozado de  la 
protección del gobierno mediante restricciones al acceso a los mer- 
cados oligopólicos controlados por ellos (como en los casos de la 
banca, la televisión, las telecomunicaciones, o el vidrio y el cemen- 
to) y de  otras concesiones, como el casi nulo control de  las activi- 
dades monopólicas, la permisividad para la aplicación d e  las altas 
tasas d e  interés y elevados márgenes de  intermediación, la disminu- 
ción de las cargas fiscales, etcétera. 
En la actualidad, los grupos cuentan ya con una fuerte capacidad 
de  exportación. Sin embargo, siguen siendo vulnerables frente al 
exterior y se encuentran en un periodo de  transición. Su consolida- 
ción plena dependerá de las condiciones económicas y políticas 
internacionales y nacionales. Las profundas e inevitables transfor- 
maciones ocurridas en los ochenta agudizar011 las contradicciones 
del proceso de reestructuración. La interrogante a que se enfrenta 
ahora el capitalismo mexicano, y particularmente los grupos 
hegemónicos de capital financiero, es si serán capaces de  reorgani- 
zar las relaciones de reproducción y evitar un nuevo colapso gene- 
raliiado de gran duración como el de  los ochenta. 
Ello ha obligado a replantear, básicamente por parte del gobier- 
no, el vínculo entre el Estado, los grupos de  capital financiero y el 
resto de  la sociedad. Como resultado de  ello existen nuevos acuer- 
dos políticos de  diversa naturaleza entre el gobierno y los grupos de  
capital fiiianciero que se han manifestado en cambios políticos con 
co~lsecuencias ociales de  diverso alcance. 
En el plano político, algunas d e  las contradicciones se han expre- 
sado en fuertes tensiones entre el gobierno y algunos representan- 
tes de  los grandes grupos, así como entre los representantes d e  las 
diversas agrupaciones empresariales e incluso en el interior de  
éstas. El único sector que se ha contrapuesto frontalmente al gran 
capital y al gobierno es el agrario. aunque ello no significa que su 
subordinación a éste haya desaparecido. En el plano social, el resul- 
tado de  las transformaciones señaladas se manifiesta en la polariza- 
ción del ingreso y en las desigualdades regionales, con agudización 
de la pobreza, caída del salario, empeoramiento de las condiciones 
de vida de los asalariados y de los indígenas de las zonas margina- 
das, así como en una disf~incionalidad de los servicios en casi todos 
los planos. 
Con ello el Estado mexicano sólo intenta adaptarse, con reti-aso, 
a la tendencia mundial liacia la liberalización de las economías 
nacionales, como lo ha liccho la gran mayoría de los paises periféri- 
cos. Esto ha implicado cambios sustanciales en sus formas de coricu- 
rrencia económica y en sus Cormas de dominación política. Precisa- 
mente, este último aspecto contiene las mayores contradicciones 
objetivas, ya que las costosas formas tradicionales han sido y siguen 
siendo el sustento de sil permanencia en el poder. Hoy la coiltradic- 
ción más sigilificativa se encuentra en la oposición del sistema polí- 
tico mexicano, intríilsecamente circunscrito a las especificidades de 
lo nacional, y a la abolición de fronteras que propugnan las tenden- 
cias de iilterilacionalización de los mercados. 
Mientras la legitimidad del gobierno esté vinculada al bienestar 
de  la inmensa mayoría de  la poblacióil, la posibilidad de siipei-vi- 
veilcia de los grandes grupos de capital financiero, en la exacerbada 
coilcurreilcia monopólica internacional, requiere de la libertad de 
invertir donde obtengan mayores ganancias, sin reparar en las con- 
secuencias de sus actos en cl ámbito nacional. 
11. LA PRIMERA GRAN EXPANSI~N DE LOS SETENTA, 
ENDEUDAMIENTO Y CRISIS 
En este capítulo se analiza el comportamiento económico-finan- 
ciero de los grupos, así como los cambios en su estructura de  pro- 
piedad v control accionarios en el periodo 1974-1 982. Durante estos 
anos, las modalidades del proceso de concentración y centralización 
se caracterizaron por la internacionalización de los grupos por la vía 
del crédito externo, el cual posibilitó el crecimiento y la diversifica- 
ción de los grupos privados, principalmente los conglomerados, y de  
las empresas paraestatales. De manera simultánea se dio una extra- 
ordinaria concentración de la riqueza. En el plano de  la integración 
de  los grupos, el aspecto predominante fue la diversificación de  los 
conglomerados familiares desde el ámbito productivo-financiero y 
bancario-productivo. Con este periodo, se agotó la modalidad de de- 
sarrollo fincada en el mercado interno y en el Estado como el eje del 
proceso de acumiilación de capital y gran accionista industrial. De la 
e\iolución de  este proceso destacamos cuatro aspectos: 1 ] el crédito 
bancario como forma fundamental de  financiamiento de  los grupos 
durante el periodo en estudio, su evolución y su culminación en un 
proceso d e  sobreendeudamiento que condujo a la virtual quiebra de 
los mismos; 21 el destino del capital (propio y ajeno) en su doble 
forma de  inversión productiva y patrimonial y de  retiro del capital 
propio (desinversión) vía el reparto de  dividendos cuyo resultado 
final fue la salida de divisas; 31 la crisis del poder económico de los 
grupos como consecuencia de la caída de  las ventas, las utilidades y 
la nacionalización bancaria, y 41 la estructura de  la propiedad y el 
control accionarios (oligarquía, banca, gobierno, inversión extran- 
jera; centralización de  la propiedad y del control). El capítulo se 
estructura en cinco apartados: en el primero se desarrolla la evolu- 
ción de los grupos con base en la sobreexpansión crediticia; en el 
segundo se plantea la estrategia d e  inversión de los grupos; en el ter- 
cero se aborda el proceso de  concentración, expansionismo y crisis 
de  los grupos y la evolución del mercado; en el cuarto se analiza, a 
partir de las ganancias, el destino de las mismas, como proceso dual 
de  inversión y desinversión cuyo resultado fue la extraordinaria con- 
cenrración de  riqueza por parte de  la oligarquía. En el último apar- 
tado se trata la centralización patrimonial (capital accionario) y del 
control; también analizamos a los grupos del sector minero, a los con- 
glomerndos industriales-bancarios y bancarios-industriales, así como 
a los grupos restantes. 
A partir de este capírulo, la investigación se desarrolla con el 
soporte del trabajo empírico de las muestras.' En primer lugar: a] las 
de las 72 emisoras (estados financieros y propiedad y control accio- 
iiarios),' en las que se conjugan una mayoría de grupos industria- 
les iiacionales privados y algunos paraestatales (AHMSA y TAMSA, 
entre otros), así como algunos trasnacionales como Chrysler, J o h n  
Deere, Martell (al respecto véase anexo 2);  b] la muestra d e  las 26 
casas de bolsa (propiedad y control accionarios) .%El universo de  las 
emisoras incluidas en la muestra incluye a 28 de las 45 empresas re- 
gistradas en la Comisión Nacional de  Valores' como holdings; esas 
28'  integraban a 413 filiales que representaban el 91% de  los activos 
totales de los holdings. En cuanto a la representatividad de la terce- 
ra muestra, ésta abarca el universo de  todas las casas de bolsa. 
La selección y el ordenamiento de los indicadores presentados y 
iitilizados en este trabajo son producto de la conjunción de elemen- 
tos tcórico-metodológicos que consideran el desarrollo histórico 
contemporáneo de las grandes sociedades por acciones, su caráctei- 
financiero, el desarrollo del crédito por medio de  la banca y la bolsa 
de  valores y su efecto en el proceso productivo financiero. 
Para la elaboración de los cuadros estadísticos se recurrió como 
fuente directa de información básica a los principales estados finan- 
cieros de una muestra de  emisoras que cotizan en la Bolsa Mexica- 
na de Valores. Las variables seleccionadas y su relación conforman 
una base de datos microeconómicos poco explorada, eii la que se 
incluyen las principales variables de  los balances generales y los esta- 
dos de  resultados, agregando las que tienen un carácter específica- 
mente financiero, como el pasivo bancario, las inversiones temporales, 
la prima en emisión de  acciones, el costo integral de  financiamiento 
y la utilidad de operación," por último las variables de  estado de  ori- 
gen y aplicación de recursos (estado de  cambios en la sitiiación finan- 
ciera), pese a que no es común que se recurra a éstas como fuente 
directa de datos para el estudio de las condiciones de los niveles de 
aiitosuficiencia, apalancamiento, inversión financiera e inversión 
productiva de las emisoras o el reparto de dividendos. 
El análisis considera iin periodo amplioi con el objeto de detec- 
tar las tendencias de  largo plazo; para ello se homologó la informa- 
ción de  los estados financieros consolidados, anuales y auditados. De 
esta manera, la información representa los casos de  los grupos 
empresariales. La base de  datos contiene material estadístico básico 
agrupado conforme a los criterios utilizados por el INECI y la Bolsa 
Mexicana de Valores, o sea por giro principal de  ac~ividad producti- 
va o comercial, o en aquellos en los cuales su estrategia de  inversión 
es diversificada en la economía como conglomerados (Holding 
Fiasa, Grupo VISA, Grupo Industrial Saltillo, Grupo Industrial Alfa, 
Grupo Continental y Grupo Desc). De esta manera, la muestra se 
agrupa con base en las tres grandes actividades económicas en qiie 
sc desenvuelven las 72 emisoras de los grupos más relevantes que coti- 
zan en la Bolsa Mexicana de  Valores: minería; industria inanufactu- 
rera (subdividida en ocho giros: conglomerados; alinlentos, bebidas 
y tabaco; textiles y prendas de  vestir; papel y celulosa; químicas y 
derivados del petróleo; minerales no metálicos y cemento; metálicas 
b, ásicas ' ,  y siderurgia, y productos metálicos, maquinaria y equipo) y 
comercio (véase el anexo 1) .  Es& base de  datos cubre un periodo de  
14 aiios (19741987) e incluye en su mayor parte a emisoras (56) 
si~uadas en la industria maniifacturera; dentro de  ésta, en  los con- 
glomerados, y en las mineras (6) es en donde la muestra es más 
representativa. 
Debido al amplio periodo que cubre el análisis, hay casos de  algu- 
nas emisoras que ya se fiisionaron con otros grupos o bien que han 
dejado de cotizar en la BMV. Con el propósito de  guardar consisten- 
cia en cl análisis y hacer comparables los datos de todo este periodo 
y los del último abordado en  el capítulo 5, los valores de los diversos 
indicadores utilizados se inflacionaron a 1992. 
Las variables escogidas presentan los riibros más significativos de  
los estados finailcierosVe los grupos. Los criterios de  selección tie- 
nen como propósito presentar la información de cuatro aspectos sig- 
nificativos de  la operatividad de aquéllos: a] origen de  los flujos de 
inversión o centralización dineraria (recursos propios y/o endeuda- 
miento o apalancamiento); b] destino de  los flujos financieros o 
concentración de capital (inversión financiera, productiva y patrimo- 
nial) y su efecto inflacionario y cambiario; c] ganancias financiero- 
especulativas, productivas (utilidad de operación) y su rentabilidad; 
d ]  concentración de la riqueza individual (reparto de  dividendos). 
Adicionalmente, se presenta un cálculo de  ganancias (pérdidas) 
financieras ajustadas" en el que incluimos las ganancias por emisión 
primaria o el ingreso por venta de empresas. 
La segunda base de  datos de  las 72 emisoras se refiere a la pro- 
piedad y el control accionarios. Durante el largo periodo que abar- 
ca la información (19741988) se desarrolló en México un proceso 
que implicó un profundo cambio en la concentración y centraliza- 
ción patrimonial de los grupos; a partir de él y del posterior proce- 
so de privatización se derivaron las estructuras de la fracción oli- 
gopólica empresarial que actualmente prevalecen. Ese largo proceso 
no fue lineal y pasó por diversas etapas, entre las que destaca la de 
la transición de los grupos de propiedad básicamente familiar a las 
grandes coaliciones de propietarios bajo el control de un mando oli- 
gopólico. Esta base de datos se complementa con la correspondien- 
te a las 28 casas de bolsa privadas existentes a partir de 1983. 
Durante la primera etapa, 19741982, los grupos aprovecharon el 
gran flujo de capital proveniente del crédito internacional para 
emprender un proceso de integración y de diversificación en el caso 
de los conglomerados. La expansión los llevó a una situación limite 
en la crisis de 1982 cuya culminación fue la nacionalización de la 
banca. 
La segunda etapa tuvo dos momentos: 11 la reprivatización de las 
casas de bolsa en 1983 y el pleno control del mercado de valores y la 
centralización de las sociedades nacionales de crédito, y 21 la venta, 
en 1986, del 34% de los certificados de aportación patrimonial (cap) 
de las sociedades nacionales de crédito. En esta etapa se inició un 
nuevo ciclo de centralización de capital patrimonial, cuyo soporte 
material fue el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 
(Ficorca), mediante el cual los grupos lograron parcialmente su 
saneamiento financiero y por otra parte contar con excedentes de 
tesorería que les permitieron realizar fuertes inversiones financieras, 
especulativas y patrimoniales. 
Como se puede observar en el cuadro 2.15, cambiaron los dueños 
de las acciones de los grupos. De una notable presencia de personas 
físicas y bancarias se pasó a una notoria mayoría de casas de bolsa y 
de reagrupaciones de capitales. Fue precisamente con la presencia de 
las casas de bolsa en las asambleas de accionistas de los grupos co- 
mo se logró el control emnpresarial. Con relación a los datos compara- 
tivos de propiedad y control para los años seleccionados (1974- 
1988), que conllevan una periodización de acuerdo con los ciclos 
económicos, se acudió como fuente directa a los informes anuales 
de las asambleas de accionistas de los grupos. La agrupación y estra- 
tificación de los gi-upos se fundamentaron metodológicamente en la 
consideración de los cambios patrimoniales que se derivan de los 
diversos momentos y estrategias de inversión. Pero fundamental- 
ineilte coii~ienen un grado de elaboración que permite diferenciar 
la propiedad del coiitrol, va que este último es el recurso esencial 
en la opci-ación del capital financiero. Se elaboraron dos ciiadros 
para los anos de 19741982 y 1983-1988. I,a información se agrupó 
coilfoi-me a tres criterios: 11 Origen de la propiedad de  acuerdo con 
la forma del capital: a] iiacional (privada o pública) y/o extranjera; 
I>] indiistrial, comcrcial, fiilaiiciera (bancos o casa de bolsa). 21 Ori- 
gcii de la pi-opicdad de  aciierdo al tipo de iiiversionista: a] inversión 
directa de pcrsonas físicas y/o grandes familias y/o sociedades de 
invci-sión; b] inversióii dirccta y a cuenta de  terceros por parte de los 
consorcios bancarios y íinaiicieros privados: banca comercial, casas 
de bolsa, etcétera; c] invei-sión directa y a cuenta de tei-ccros del sec- 
tor público fiilanciei-o: casas de bolsa y banca; d] inversión directa 
del sector industrial privado en cmpresas privadas de la muestra y/ii 
otras cmpresas privadas; c] inversión directa dcl sector público 
iildustrial en cmpresas públicas de la muestra y/ii otras empresas 
públicas; f] iil~ersión extranjera direcla: compaiiías extranjeras. ban- 
cos cxtranjei-os. S] Origen de la propiedad en relaciói~ coi1 la activi- 
dad econótilica iildusti-ial y comercial. 
Eii los cuadros sobre propiedad y control (2.15 y 3.7) de las 72 
emisoras se coi?jugaron los tres criterios y se agruparon por giro de 
actividad económica principal, y en el cuadro 2.15, qiie compren- 
dc el periodo 1974-1982, sc privilegió a los tres principales tipos de 
iii\~ei.sionislas, dada la composición de la muestra: grandes accionis- 
tas familiai-es, iiúclco bancario financiero privado e inversión extran- 
jera dc compaiiías trasnacionales. Para el periodo 1983-1988 se pri- 
vilegicí a tres grandes propietarios y controladores: los grandes 
accioilistas. núcleo casas de bolsa-industrias privadas e inversión 
extranjera de compaiiías trasnacionales. No sc incluyó en el cuadro 
la propiedad del sector público financiero debido a que la naciona- 
lizacióii de la banca no afectó a los consorcios industriales privados 
qiie eran propiedad de ésta y sii reagrupación se dio en torno a las 
casas de  bolsa (este punto sc aborda inis ampliamente en el capítu- 
lo 3 ) .  La iiiformación prcsentada el1 los cuadros permite analizar las 
~ciidcncias dc la estriictiira de la propiedad y el control accionarios 
en los gi-iipos de capital financiero, su ni\.el de  integración y de con- 
cciltración, ): las asociacioiics del capital por giro económico, según 
sil origcn ilacional y / o  cxtraii.jcro. 
1. 1 . 0 s  GRUPOS TRAS LA CRISIS Y Ll SOBREEXPANSIÓN CREDlTlCIA 
De 1974 a 1982 México vivió la época de mayor turbulencia econó- 
mica de  su historia posrevolucionaria, en un periodo que abarcó 
parte del sexenio de Luis Eclieverría y la totalidad del de  José López 
Portillo. En este lapso tuvieron lugar la devaluación y la crisis de  
1976, el auge petrolero de  1979-1981, el enorme endeudamiento 
externo de  1979-1982, las tres devaluacioiies de 1982,"' y el estable- 
cimiento del control de cambios y la nacionalización de  la banca de 
ese n~isillo ano. La rapidez con que se desencadenaron los aconteci- 
mientos perfiló la fisonomía de  la gran crisis de  1981-1982 que 
arrastró a los anteriores grupos de capital financiero. Inicialmente, 
el extraordinario sobreendeudamiento externo desdibujó la magni- 
tud de los aspectos internos de la crisis, entre los quc destacó el 
colapsamiento del Estado como agente principal del proceso de  acu- 
mulación de capital, que pasó a ser el parteaguas de  las 1-elaciones 
económicas y políticas entre el Estado y el capital, es decir, la situa- 
ción que dio lugar al proceso de reorganización capitalista iniciado 
en 1983. 
Durante este periodo" los anteriores grupos de  capital financiero 
pasaron de  la plenitud al colapso. En sólo ocho años aumentaron 
4.6 veces su tamano, al transformar el valor del total de sus activos de  
51 771 a 236 208.7 millones de nuevos pesos." Su inversión produc- 
tiva creció 6.5 veces, y como resultado el activo fijo aumentó de  46.9 
a 66% del activo total. En los mismos años, el pasivo bancario creció 
5.8 veces, al pasar de  17 33" 110 712 millones de  nuevos pesosIg 
(vei- ciiadro 2.1). Del crédito obtenido, 61.35% correspondió ini- 
cialmente a la banca extranjera, que al final del periodo (1982) 
elevó su proporción a 76.25%.14 Paradójicamente, las ventas sólo se 
duplicaron, al crecer de 48 823.5 a 97 812.5 millones d e  nuevos 
pesos," mientras que las utilidades pasai-on, en el mismo periodo, de 
2 994.3 a una pérdida de  -3 686.1 millones de nuevos pesos. 
La expansión alcanzada por los grupos durante la década se 
ericiientra delineada por el comportamiento cíclico de sus variables, 
de  tal suerte que pueden perfilarse claramente los momentos de de- 
sacelei-ación, crisis, recuperación y auge. Durünte los dos periodos 
de  crisis, las utilidades netas y las ventas pierden completamente 
dinamismo y dan lugar a un crecimiento negativo. Durante 1976/ 
1973 y 1982/1981 las tasas de crecimiento de  la utilidad neta fueron 
de  -32.5 y -157.6%, respectivamente, y las de  las ventas de  8.4 y -8.2%. 































































































































































dinamismo del pasivo bancario y el activo fijo.'" En el primer caso la 
tasa de  crecimiento del pasivo bancario evolucionó en 1976 hasta 
40.6970, y en la gran crisis de  1982 creció a un ritmo de 117.60%~" 
(ver cuadro 2.2). La inversión fija, por su parte, tuvo también un 
extraordinario dinamismo: en la crisis de  1976 creció 64.7% y en 
1982 su ritmo fue mayor, hasta alcanzar 82.26%.'" 
Por el contrario, en la cúspide del periodo de auge ( 1979/1978) 
las utilidades y las ventas crecieron 53.2 y 22.6%, respectivamente; la 
tasa de  crecimiento del pasivo bancario se situó en el punto más bajo 
del periodo, en 14.5%, y la inversión productiva se incrementó a un 
ritmo de  17.1 %. Como podemos observar, los cambios en la evolu- 
ción de  las variables delimitan de manera "natural" los dos ciclos 
económicos: 1974 a 1976 (que constituye la ciilminación del inicia- 
do  en 1971) y 1977 a 1982. 
Durante el periodo de  1974 a 1982 el fenómeno más relevante 
fue el crecimiento y la diversificación de los conglomerados y de  los 
grupos paraestatales, que centralizaron el mayor voliunen de  crédi- 
to como resultado del aumento de la deuda. Con excepción de  los 
grupos comerciales, el ritmo de  incremento de  la deuda de los gru- 
pos fiie de  18.1% durante 1975/1974 y de 40.9% en 1976/1975" 
(ver cuadro 2.2). En 1976 el crédito externo alcanzó el 69.24% del 
finailciamiento bancario total, para situarse en 1982 en 73.99%.-" 
Sin embargo, en el último trienio, cuando alcanzaron el mayoi- 
endeudamiento, el pasivo bancario de  los grupos pasó de 2 9  972.4 a 
101 712 millones de nuevos pesos de  1992 (3.5 veces), siendo los 
coi~glomerados privados de la industria manufacturera los que más 
se endeudaron al concentrar casi el 40% del volumen global de la 
deuda" (ver cuadro 2.3). 
Dentro de la tendencia al endeudamiento externo generalizado, 
la magnitud del proceso varió. Sin embargo, pese a que los grupos 
de la industria manufacturera fueron los más endeudados (del volu- 
men de  crédito recibido en 1974 captaron el 85.78% y en 1982 el 
87.63%), su participación cambió drásticamente (ver cuadro 2.3). Al 
inicio del periodo los grupos más endeudados eran los de  las indus- 
trias metálicas básicas (integrados por algunas importantes empresas 
paraestatales, como AHMSA) y los de  las industrias melálicas, maqui- 
naria v equipo (integrado por los grupos vinculados a la producción 
de  autopartes, como Tremec, Spicer, Condumex, Nacobre y More- 
sa), que ocupaban el primero y segundo lugares en la captación cre- 
diticia, con 18.83 y 17.37%, respectivamente (ver cuadro 2.3). En el 
transcurso del proceso, los grupos de  las industrias metálicas básicas 
se mantuvieron casi con el mismo nivel de participación, al alcanzar 
en 1982 el 16.29%. Sin embargo, los grupos de productos metálicos, 
maquinaria y equipo disminuyeron bruscamente su participación al 
final del periodo, al participar con el 7.03% del volumen total de la 
deuda. Los grupos de alimentos, bebidas y tabaco, y de minerales no 
metálicos (en estos grupos se encuentran Vitro, el cual no dismi- 
nuyó su deuda, y los cementeros) se habían endeudado considera- 
blemente al inicio del gobierno de Echeverría y participaban con el 
8.36 y el 1 1.36% del volumen global de la deuda. Al concluir el sexe- 
nio de López Portillo su participación había disminuido considera- 
blemente: a 4.86 y a 5.46% respectivamente. 
La crisis económica de 1976 y la ola de pánico financiero forza- 
ron el establecimiento de un programa de reordenación económica, 
pero la multiplicación de los precios del petróleo le posibilitó a Ló- 
pez Portillo, cuando tomó posesión, llevar a cabo una masiva inver- 
sión pública que dio un giro a la expansión de los grupos y con ello 
un gran aumento de la deuda de éstos. Fueron los grupos con fuer- 
te participación en la producción de petroquímica y derivados del 
petróleo los que aumentaron su participación en la deuda de 10.87 
a 12.82% (en especial Cydsa, asociada del Grupo Vitro, y Celanese 
Mexicana), pero sobre todo los conglomerados, que en general 
experimentaron una fuerte expansión (Alfa y Desc realizaron fuer- 
tes inversiones en su sector petroquímico, entre otros) sobre la base 
de un mayor endeudamiento, con lo que su participación aumentó de 
18.02% en 1976 a 35.70% en 1982, cuando en 1980 era de 42.83%. 
La magnitud del endeudamiento de los conglomerados superó con 
creces al conjunto de la deuda de los grupos, pues mientras la de 
éstos creció seis veces, la de aquéllos se elevó 13.5 veces. Los grupos 
de textiles y prendas de vestir (Texel) y de papel y celulosa (Kim- 
berly-Clark y Compañía Industrial de San Cristóbal, entre otros) vin- 
culados con el sector petrolero se vieron beneficiados y también 
contrataron deuda para su expansión, por lo que la participación de 
los primeros varió de 0.81 a 1.91%-y la de los segundos de 2.41 a 
3.95%. 
El endeudamiento de los grupos congregados en torno a la 
minería y el comercio creció relativamente poco y en consecuencia 
su participación en la deuda global disminuyó. Pese a ello, varios de 
los grupos mineros (Peñoles, Cananea y Autlán) se endeudaron en 
el sexenio de Echeverría. Sin embargo, al final del periodo del auge 
petrolero disminuyó la rentabilidad de grupos como Cananea y 
Autlán, por lo que los inversionistas extranjeros vendieron al Estado 
sus participaciones en esas empresas (49.02 y 13.63% respectiva- 
mente),?' y la deuda se concentró en los nuevos grupos paraestata- 
les. En conjunto, la participación en la deuda de los grupos mineros 
varió de 8.77 a 6.67% y los grupos comerciales disminiiyeron su par- 
ticipación de  1.97 a 0.70%. 
Simultáneamente, la propia dinámica de cada uno de los sectores 
ocasionó que la mayor parte de la deuda se centralizara en la mine- 
ría y en cuatro divisiones de la industria manufacturera. El ritmo de 
crecimiento que la minería alcanzó estuvo por encima del de  los 
demás sectores. En 1975/1974 fue de 28%, y en 1976/1975 de 
60.4%. Esta situación le permitió centralizar un mayor monto de cré- 
dito, al pasar su participación de 8.77 a 10.82% de 1974 a 1976. 
Por lo que respecta a los grupos situados en la industiia manu- 
facturera, los que centralizaron más crédito fueron, en primer lugar, 
los concentrados en metálicas básicas y siderurgia, seguidos por los 
conglomerados; entre ambos centralizaron la mayor parte de  la 
deuda: 34.80% en 1974 y 43.66% en 1976. Los grupos pertenecien- 
tes a textiles y prendas de vestir y a papel y celulosa aumentaron su 
participación de los recursos crediticios, en 1974 con 3% y en 1976 
alcanzaron 3.25%. El resto de los grupos de la industria manufactu- 
rera guardó el siguiente comportamiento: los de alimentos, bebidas 
y tabaco disminuyeron su participación de 8.36 a 5.26%; por su 
parte, los grupos cuyo giro fundamental era el de sustancias quími- 
cas y derivados del petróleo mantuvieron su participación de 10.88% 
en promedio anual, y los dedicados a la producción de minerales no 
metálicos redujeron su participación de 11.36 a 9.33%; finalmente, 
los productores de productos metálicos, maquinaria y equipo con- 
trajeron su participación drásticamente, al variar de 17.37 a 13.20%. 
Los grupos centrados en las industrias metálicas básicas y siderur- 
gia se colocaron en primer lugar y ocurrió lo siguiente: en 1974, 
cuando se encontraba en pleno auge la nueva estrategia de inter- 
vención estatal no sólo como generador de inversión sino como pro- 
ducto~-,'~ los grupos vinculados a este sector, como resultado de esta 
política, fueron los que centralizaron el 18.83% del crédito, en 1976 
ascendió a 25.64%, y alcanzaron a captar en 1978 un 27.51%; la mag- 
nitud de la participación motivó un extraordinario dinamismo en el 
ciclo: de 50.65%. De los grupos nucleados: AHMSA; TAMSA; Metalver, 
S.A.; T.F. de México, S.A.; Tubacero, S.A. (empresa paraestatal; el 
51.24% de su capital social se divide entre AHMSA, con 35.39%, y 
el gobierno federal, con 15.85%);24 Reynolds Aluminio y Grupo Alu- 
minio, el mayor endeudamiento correspondió a los grupos AHMSA 
(paraestatal) y TAMSA (mixto).?" En 1974 su nivel de  endeudamiento 
1-epresentaba el 14.53 y el 2.87% del monto global de la deuda, y en 
1976 el 20.92 y el 3.73%, respectivamente. En 1974 la deuda de 
ambos grupos representó el 79.3% de los grupos sideriírgicos y en 
1976 absorbió el 82.4%. 
Los grandes conglomerados centralizaron crédito en segundo 
lugar durante este periodo. Estaban integrados por seis grupos pri- 
vados, Alfa,"'  VISA,'^ Desc, Holding Fiasa, Continental y Saltillo; los 
dos primeros formaban parte del llamado grupo Mon~errey'" fue- 
ron los qiie en todo momento centralizaron de  manera creciente los 
préstamos muy por encima de todos los grupos. Su estrategia de  cre- 
cimiento se fincó en el crédito cxterno. De los grupos privados, Alfa 
mantuvo desde un principio el liderazgo en la centralización de 
recursos; en 1974 captó el 8.88% y en 1976 el 12.52%; por su parte, 
VISA en 1974 alcanzó el 6.13% y en 1976 disminuyó hasta el 4.76%. 
Los grupos mineros también se endeudaron en forma considera- 
ble. De los seis grupos, en  tres la propiedad era mayoritariamente 
extranjera (Minera Cananea con 49%; Industrial San I,uis, 48.98%, 
y Frisco, 49.2'%1),'~ y en los otros tres, privada nacional (Minera 
Autláii, 49%;"' Industi-¡as Peñoles, 8276, Industrial Minera México, 
72.1 1%) .  De los seis grupos la mayor parte del crédito en 1974 fue 
para Peñoles (3.91 %), Cananea (1.33%) y Autlán (1.41 %), que re- 
pi-eseiltó el 76% del total del financiamiento obtenido por los gru- 
pos niineros. En 1976 Peñoles obtuvo el 6.21 %; Cananea, 2.23%, y 
Autláil, 2.07%; ello representó el 97% del total de la deuda de  los 
grupos mineros. Este endeudamiento adquiere relevancia si consi- 
deramos que, en escala iiacional, el valor total dc la producción 
bruta de  estos giupos representa alrededor del 90%.9' 
Los grupos cuyo giro principal era textiles y prendas de  vestir, in- 
tegrados por Texel (antes Pliana) e Industrias Syncro (antes Cannon 
Mills) y los grupos de  papel y celulosa, en donde participan Ponde- 
rosa Industrial, Kimberly-Clark de México, Celulosa dc Chihuahua, 
Compafiía Industrial de San Cristóbal y Fábricas de Papel Loreto y 
Peña Pobre, mantuvieron un gran dinamismo, aunque su participa- 
ción fue mínima en comparación con el voliimen total de la deuda. 
Los demás grupos de la industria manufacturera tuvieron un 
endeudamiento menos dinámico. Pese a lo expuesto, cn casi todos 
la centralización del crédito fue de grandes proporciones. Los gru- 
pos de alimentos, bebidas y tabaco, integrados por Industrias Puri- 
na, Bimbo, Anderson Clayton de México, Martell de México, Grupo 
Cermoc, Empresas La Moderna y Tabacalera Mexicana, tuvieron un 
dinamismo desigual y por debajo del promedio al caer su variación 
-12.8% en 1975/1974 y crecer 20% en 1976/1975. Ello se debió al 
mayor endeudamiento de Empresas La Moderna y Tabacalera Mexi- 
cana,'? cuya deuda creció 53.64% durante 1976/1975. 
La deuda de los grupos de químicas y derivados del petróleo, con- 
formados por o>cr (Química Hooker), Química Borden, Química 
Pcnwalt, Union Carbide, Celanese Mexicana, Industrias Resistol, 
Hiilera El Centenario, General Popo, Hulera Euzkadi, Novum 
(Negromex) y Cydsa, creció a un ritmo promedio de 5.2% en 1975/ 
1974 y de 57.9% en 1976/1975. Este brusco ascenso se debió, par- 
cialmente, a los planes de expansión de los grupos OXY, Union Car- 
bide e Industrias Resistol. Sin embargo, por su tamaño fiieron Cydsa 
y Celanese las que centralizaron el mayor volumen de recursos cre- 
diticio~: en 1974, 5.01 y 2.52% respectivamente y, en 1976, 3.67 y 
2.31%. 
Los grupos produc~ores de minerales no metálicos y dc cemento, 
integrados por Mexalit, Cementos Apasco, Cementos Guadalajara, 
Empresas Tolteca. Cemex y Vitro, crecieron durante 1974/1976 a iin 
r i ~ n ~ o  promedio anual de 16.85%. El mayor dinamismo correspon- 
dió a los grupos de cementeros, aunque debido a su menor tamaño 
alcanzaron una participación del 3%, situación que conlrasta con 
Vitro, que en 1974 alcanzó el 8.29% del volumen total de la deuda y 
el 5.79% e11 1976. 
Los grupos de metálicos, maquinaria y equipo, que agrupan a 
Industrias Nacobre, Industrias C.H. (Campos Hermanos, S.A.), Gru- 
po Industrial Camesa, Latincasa (Conductores Monterrey, S.A.), 
Condumex, IEM y Subs., Teleindustrias Ericsson, Indetel (Industrias 
de Telecomiinicación, S.A.), Chiysler de México (uno de los grupos 
más poderosos de la industria aiitomovilística), Spicer de  México y 
Subs., Grupo Tremec, Grupo Moresa, John Deere y Eaton Manufac- 
turera (varios de estos grupos son productores de autopartes), regis- 
traron un ritmo de endeudamiento de 4.770 durante 1975/1974 y 
de 20.8% durante 1976/1975. 
El comportamiento de los grupos comerciales fue radicalmente 
distinto como resultado de la escasa inversión que realizaron, aunque 
ésta fue parcialmente financiada con recursos propios. Los grupos 
que participan son: Cifra, El Puerto de Liverpool, París Londres, San- 
borils Hermanos, y Consorcio Aristos. Su ritmo de endeudamiento 
decreció -0.4% durante 1975/1974 y -4.1 70 durante 1976/1975. 
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(Millones de  nuevos pesos de 1992) 
Mineras 2807 
Iildustria manufacturera 19619 
Conglomerados 4630 
.4iimentos, bebidas y rahaco 1203 
Textiles, prendas de vestir 147 
Papel y celulosa 838 
Químicas y derivados del petróleo 3897 
Minerales no metálicos y cemento 3318 
Metálicas básicas y siderurgia 3413 
Metálicos, maquinaria y equipo 2123 
Otras industrias manufactureras 33 
Comercio, resraurantes y hoteles 1014 
Transportes, almacenamiento y 
comunicaciones 78 1 
FUENTl:.: elaboración propia con base en los balances generales, Bhnr. 
Sobreendeudamiento y centralización del crédito: 
conglomerados y enzjn-esas paraestatales 
Uno de los aspectos más sobresalientes durante este ciclo es la ten- 
dencia a la centralización del crédito en una decena de grupos, de 
los cuales tres son públicos (AHMSA, TAMSA, Tubacero), uno con in- 
versión extran-jera predominante (Cananea) pero que posterioimen- 
tc f ~ t e  statizado como resultado de su endeudamiento, y seis priva- 
dos nacionales (Alfa, VISA, Vitro, Cydsa, Peñoles y Autlán). Los 
primeros captaron el 20.56% de la deuda global en 1974 y el 29.43% 
en 1976; los segundos absorbieron el 34.22% y el 32.95% en uno y 
otro arios. Tanto los grupos paraestatales como los privados se ubi- 
can principalmente en la siderurgia, la minería, la industria cerve- 
cera y la petroquímica. Si consideramos que cuatro de los cinco gru- 
pos privados adquirieron en promedio, durante el ciclo, el 27.52% 
del total de la deuda y que lienen como origen al mismo núcleo de 
poder (familia Garza Sada), entonces veremos que en el sector pri- 
vado la centralización fue más aguda en favor de los conglomerados, 
situación que,constituye un cambio cualitativo a partir de este perio- 
do y que se vincula a la expansión de los grandes conglomerados 
cuya estrategia de inversión fue la diversificación en un mercado 
interno protegido. 
El resto de los recursos se distribuyó en los otros 62 grupos de la 
siguiente manera: en 15 privados nacionales," el 31.60% en 1974 y 
28.17% en 1976; en los trasnacionales, el 2.80 y 1.82%, y para los 45 
grupos restantes el 16.63% en 1974 y el 13.84% en 1976. 
En el capítulo 1 señalamos que la tendencia de los grupos al 
endeudamiento externo se interrumpió en 1976 a raíz de que la cri- 
sis económica pudo superarse como resultado del auge petrolei-o; 
ello les permitió tener de nuevo acceso al crédito bancario externo, 
en condiciones ventajosas gracias a las tasas de interés reales negati- 
vas. El1 el nuevo ciclo económico el volumen del crédito externo se 
expandió aún más rápidamente, al aumentar de 28 840.8 millones 
de nuevos pesos en 1976 a 101 712 millones en 1982, un crecimien- 
to de 3.5 veces más en comparación con el del primer ciclo, que fue 
de 1.6 veces. 
A semejanza del periodo anterior, los cambios más drásticos se 
presentaron en la industria manufacturera. Sin embargo, a diferen- 
cia del ciclo anterior, el mayor endeudamiento correspondió a los 
grupos privados de los conglomerados, textiles, y celulosa y papel, 
especialmente los que en la cúspide del auge petrolero captaron casi 
la mitad del crédito obtenido por los grupos y al estallar de nuevo la 
crisis en 1982 centralizaban el 35.70% de la deuda total; por su 
parte, la división de sustancias químicas y derivados del petróleo 
también aumentó su participación de 8.1 1 % en 1977 a 12.82% en 
1982 (ver cuadro 2.3). 
Como contrapartida, el endeudamiento del resto de los grupos 
de la industria manufacturera decreció. En primer lugar, los paraes- 
tatales de industrias metálicas y siderurgia, que hacia el final del 
pei-iodo anterior se habían sobreendeudado, disminuyeron su parti- 
cipación en el nivel de endeudamiento al caer drásticameiite de 
27.01%: en 1977 a 16.29% al final del periodo; los gi-upos de  auto- 
partes y automotriz, quejunto con los de las industrias metálicas y 
siderurgia habían encabezado la captación del crédito externo, tam- 
bién experimentaron una drástica caída en su participacióil hasta 
7.03%. También los gi-upos de alimentos, bebidas y tabaco disminu- 
yeron hasta 4.86% y los grupos de minerales no metálicos y cemen- 
to a 5.46% (ver cuadro 2.3). 
Los grupos mineros y comerciales disminuyeron su participación 
a 6.67 y 0.70% respectivamente, y Mexicana de Aviación casi duplico 
su participación. al alcanzar 5.01 %. 
En este periodo los grupos que centralizaron la mayor parte del 
crédito externo fueron sin lugar a dudas los conglomerados, al 
alcanzar el 33.91% del total del financiamiento obtenido, particu- 
larmente Alfa (17.06%), VISA (1 1.08%) y Desc (5.77). Desde su fun- 
dación en 1974 cl grupo industrial Alfa fincó su expansión y su diver- 
sificacióil en el crédito externo, creando y adquiriendo empresas 
que agrupó alrededor de  tres divisiones: acerog4 (acero básico, tec- 
nología siderúrgica y empresas diversificadas); papel y empaque"" 
(papel y empaque, celulosa y papel) e industrias3" (fibras, petroquí- 
inica, bienes de consumo, de capital y alimentos), un número con- 
siderable de cuyas empresas fundó durante este periodo. En 1979 
crecieron sus activos 60% con respecto a 1978." Adicionalmente, 
Alfa recurrió en 1978 y 1979 al financiamiento por medio del mer- 
cado de valores y obtuvo mediante tres emisiones públicas 1 950 
millones de pesos, de los cuales 1 450 correspondieron a acciones y 
500 a obligaciones quirografarias.'"n 1980 adquirió el Grupo 
Sabre, S.A. dc C.V. 
VISA es el otro poderoso grupo cuya expansión también se apoyó 
en el crédito externo, Se conforma de tres sectores: primario" (ali- 
mentos y pesca), s e c ~ n d a r i o ~ ~ '  (bebidas, alimentos, empaques metá- 
licos, empaques flexibles, productos plásticos y vivienda) y terciario"' 
(servicios b;incai.ios. tiirismo y distribución). El tercer grupo que en 
esLe ciclo participó de manera destacada del crédito externo es Desc. 
Siis principales iil~ereses se ubica11 en petroquímica, autopartes y 
productos inetálicos. 
O ~ r o s  grupos que ampliai-on SLI participación crediticia para ex- 
pandir su producción como resiiltado del auge petrolero fueron los de 
qiiímicos y derivados del petróleo; al igual que casi todos los demás, 
cl grueso del crédito lo adquirieron en los tres últimos años del ciclo 
~co i~ó in i co .  de tal sue r~e  que en 1982 habían adquirido el 12.82% 
del voliirilen ~otal  de  la deuda. De los once grupos que integran esta 
di~isión sobresalei~, para el mismo periodo, Cydsa, con 4.57%; Cela- 
ncse, 3.68%; Rcsistol, 1.59% y Novum, 0.89% (estos dos últimos 
están controlados por el grupo Desc) ."' 
La pérdida de liderazgo de los grupos de metálicas básicas en la 
centralización del crédito fue el cambio más notable en este ciclo. El 
grupo paraestatal más importante de las industrias metálicas, AHMS.4, 
eii 1982disminiivó su participación hasta el 10%. Si bien es cierto 
que SU ritmo de cndeudamiento no  fue el mismo que en el pasado 
inmediato, ello obedeció a la capacidad instalada de su planta pro- 
ductiva, que Ic pcrmi~ió cubrir su demanda sin necesidad de recu- 
riir a planes dc expansión tan intensos como los de otros grupos 
paracstatalcs. Tal es el caso de TMfs.1, que durante este ciclo tuvo u11 
significativo incrrmento en los recursos crediticios de hasta 4.91%' 
cil 1982, para lo ciial fiie riecesario que en el último trienio sus tasas 
de  crecin-iicnto f~ici-a11 de 258.15% en 1981/1980 y de 126.66%, en 
1082/1981. Tal diligencia se debió a su necesidad de expandir la 
producciói~ de tubos para satisfacer la demanda de su prii~cipal 
cliente, Pcniex. '' 
En csLe ciclo los diez principales grupos captaroii el 62.56%) del 
ci-Ccli~o: el 43.16% fue cci~tralizado por los grupos privados, y le 
coi.rcspoiidió al núcleo Garza Sacia el 32.71%1.~-' Los sigiiien~es quin- 
cc grupos cap~ai-o11 el 17.64% y fueron los mismos que en 1976. Dos 
griipos ti-asnacioi~alcs captaron el 0.86% de la deuda y los cincuen- 
L;I y cinco grupos restarites se distribiiyeron el 19.94% de los recur- 
sos crcdi~icios. 
Para concluir el presenre apartado situaremos los aspectos que a 
niies~ro ~u i c io  son los más relevantes con relación al comportamien- 
LO de la deiida: sil evoluciói~ se delimitó claramente a dos momentos: 
de 1974 a 1976 y de  1977 a 1982. Fiie durante el segundo subperio- 
do  cuando el auge petrolero posibilitó su sobreexpansión y crisis al 
final del periodo. En este lapso, asimismo, los principales griipos 
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..Uimentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de vestir 
Papel y celulosa 
Químicas y derivados del petróleo 
Minerales no metálicos y cemento 
Metálicas básicas y siderurgia 
Metálicos, maquinaria y equipo 
Otras industrias manufacrureras 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transportes, almacenamiento y 
comunicaciones 
FUF.'JTF.: elaboración propia con base en los balances generales, iihw 
paraestatales se si~uaron, por el volumen de crédito captado, en 
scgundo lugar. Sin embargo, el hecho más significativo del periodo 
f ~ i c  el endeudamiento de los grupos privados, y en particular Alfa y 
VISA como grandes conglomerados. 
Al igual que con la expansión crediticia, el mayor desarrollo pro- 
ductivo de los grupos de capital financiero en una economía cerra- 
da se dio en el peiiodo 19741982, cuando la inversión fija acumu- 
lada pasó de 24 303 a 155 992 millones de nuevos pesos, o sea un 
crecimiento de más de seis veces (véase el cuadro 2.4). Sin embargo, 
la mayor inversión se realizó durante el Ultimo trienio. en donde en 
1979 la inversión alcanzaba 52271 millones de nuevos pesos. En el 
11-ansc~irso de los gobiernos de Echeveri-ía y de López Portillo los 
tipos de grupo que más invirtieron productivamente fueron los con- 
glomerados, los de metálicas básicas y los de químicas y derivados 
del petróleo. Con Echeverría los grupos de metálicas básicas se situa- 
ron en primer lugar, pero a par~i r  de López Portillo los conglome- 
i.ados fueron los que invirtieron considerablemente más (véase el 
cuadro 2.4). El ritmo de crecimiento logrado por los grupos superó 
con creces al del conjunto de la economía. El dinamismo de la inver- 
sión productiva (activo fijo) se situó, durante el piimer ciclo, de la si- 
guiente manera: en la fase ascendente creció a una tasa promedio 
anual de 15.4% y en pleno auge petrolero evolucionó hasta 63.1%. 
En la fase final sufrió una drástica caída de -7.3% (véase el cuadro 
2.5). Al iniciar el segundo ciclo (1978-1977) el crecimiento fue de 
2.95% y eii 1a.cúspide (1982-1981) alcanzó una variación de 80.2%. 
Cuando estalló la crisis su caída fue del orden de -13%, como se 
aprecia en el cuadro 2.5. Como se ve, la inversión realizada por los 
grupos trasciende el aspecto puramente cuantitativo y su crecimien- 
to sobrepasa con mucho cualquier posible comparación con el resto 
de la economía. 
Durante el periodo 19741976 el crédito bancario fue el sopor- 
te de la inversión productiva, la cual estuvo encabezada por los gru- 
pos de las industrias metálicas básicas y siderurgia, cuyo ritmo de cre- 
cimiento en 1974 y 1975 alcanzó 34.2%, muy por encima del 15.4% 
del resto de los grupos en el mismo lapso. En 1975-1976 el dinamis- 
mo fue inucho mayor, y alcanzó un 233.6%, en contraste con el de 
los demás grupos que fue de 63.1 %. Como resultado de la expansión 
de la inversión productiva en los grupos paraestatales de metálicas 

básicas y siderúrgica su participación en el volumen total de  la inver- 
sióil en activo fijo por parte de  los grupos evolucionó de 14.05% en  
1974 a 33.41% en 1976 (véase el cuadro 2.6). 
Gran parte de este comportamiento sectorial se explica por la 
esorbitailte inversión de .WMSA,~' que en 1974 alcanzó el 10.93% de  
la total y en 1976 triplicó su participación, al lograr el 30.36%.4" Ida 
magnitud de  su inversión rebasó con mucho la de  cualquier grupo 
en el periodo de estudio, y a la vez ubicó el papel de  los grupos para- 
estatales como motor de la acunlulación de  capital en ese momento 
y como antesala de la crisis de sobreproducción de  los grupos de  
capital financiero durante el primer ciclo. 
Del total de la inversión productiva acumulada por los grupos, los 
conglon~erados participaron con el 19.14% en 1974 y el 16.58% en 
1976 (véase el cuadro 2.6); de  ellos, los que más invirtieron fueron 
Alfa, que participó con el 11 3 7 %  en 1974 y el 11.19% en 1976, y 
VISA, con 5.91% y 4.57%, respectivamente. La caída en la inversión 
está relacionada con el ritmo de crecimiento promedio anual de  
27.7%) ddurante el trienio de  19741976 y con el disparo de  la inver- 
sión parae~tatal.~'  
Los grupos que también disminuyeron su inversión considerable- 
nlente fueron los de  sustancias químicas y derivados del petróleo, 
pucs su participación cayó, con respecto a la total, de  16.03% en 
1974 a 12.29% en 1976 (ver cuadro 2.6). De los principales grupos 
que la integran sobresalen Cydsa, con 8.1% en 1974 y 6.02% en 
1976, J. Celanese, con 4.23 y 2.83%. Por su parte, Euzkadi aplicó 
1.04% en 1974 y Union Carbide también 1.04% en 1976; en  el resto 
de  los grupos ninguno de ellos alcanzó a rebasar el 1% en sil parti- 
cipación en la inversión productiva. 
Durante este periodo los grupos de minerales no  metíilicos parti- 
ciparon con el 13.65% en 1974 y el 10.97% en 1976 de la inversión 
global (ver cuadro 2.6); en ésta sobresalieron Vitro, con 8.15 y 
5.85%, y los grupos cementeros Tolteca, Apasco y Cemex, de los cua- 
les el primero tuvo la participación más destacada con 2.24 y 3.31 %, 
mientras el segundo y el tercero lograron en 1974 una aplicación de  
1.39 y 1.19%, respectivamente, pero en 1976 decayó a menos del 
1%. Los demás grupos de la industria manufacturera participaron 
en la inversión productiva de la siguiente manera: los grupos de 
inetálicos, maquinaria y equipo con 8.74 y 6.54% en 1974 y 1976, res- 
pectivamente; los de alimentos, bebidas y tabaco con 4.96 y 3.71%; 
los de textiles y prendas de  vestir, con 0.60 y 0.6870, y los de papel, 
productos de papel y celulosa, con 3.45 y 2.38%. De todos ellos, los 
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4limentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de vestir 
Papel y celulosa 
Químicas y derivados del petróleo 
Minerales no metálicos y cemento 
Metálicas básicas y siderurgia 
Metálicos, maquinaria y equipo 
Otras industrias manufactureras 
Comercio, restaurantes y hoteles 
Transportes, almacenamiento y 
comunicaciones 
FUENTE: elaboración propia con base en los estados de resiiltados, BMV. 
únicos gi-upos que sobrepasaron el 1 % en su aplicación en 1974 fue- 
ron Tremec (1.60%), Chrysler (1.32%) y Nacobre (1.13%); en 1976 
sólo Tremec tuvo una participación significativa, con 1.58%. 
El segundo sector en importancia por su inversisn productiva fue 
el minero, con una participación de 11.55% en 1974 y 9.67% en 
1976 (véase el ciiadro 2.6). Los grupos en los que se concentró la 
inversión fueron Peñoles y Cananea, que en el primer ano aplicaron 
6.98 y 3.19%, respectivamente, y 5.62 y 2.29% en 1976; durante este 
ano el grupo Autlán participó con 1.67%. En el comercio también 
decreció significativamente la inversión, al pasar de  4.51 a 1.99% 
en los años mencionados; en este sector destacó el grupo Cifra, con 
una participación del 2.56% en 1974. Por último, la participación de 
Mexicana de Aviación en transportes, almacenamiento y comunica- 
ciones también disminuyó de 3.21 a 1.78% de 1974 a 1976. 
Durante el predominio del mercado interno el ciclo económico 
de mayor expansionismo en la inversión productiva fue el de 1977- 
1982, cuando crecieron todos los grupos de los diversos sectores. En 
los cuatro primeros anos destacó la inversión de los grupos comer- 
ciales y de la industria manufacturera; y en los dos restantes la de los 
grupos mineros. El resultado de ese extraordinario crecimiento fue 
el aumento de la inversión en todos los grupos, excepto los de indus- 
trias metálicas básicas que experimentaron una drástica caída. 
Como consecuencia de ello, después de haber alcanzado el mayor 
volumen de inversión de los grupos en 1976 (33.41 %) , en 1982 par- 
ticipó en la inversión global con el 17.09%. Los grupos de sustancias 
químicas y derivados del petróleo también sufrieron una pérdida 
relativa, al variar su aplicación de 12.09% en 1976 a 11.05% en 1982 
(véase el cuadro 2.6). 
A pesar del dinamismo del conjunto de los grupos, fue en el inte- 
rior de la industria manufacturera donde ocurrieron los cambios 
más significativos, tanto por la pérdida de liderazgo de los grupos pa- 
raestatales como por la mayor presencia de los conglomerados y de 
los grupos de minerales no metálicos, cuyo peculiar dinamismo en 
el periodo, de un promedio anual de 31.5 y 43.4%, respectivamen- 
te, los situó en el primero y en d tercer lugar de la inversión pro- 
ductiva total, al alcanzar una presencia en 1982 de 21.32 y 15.77% 
cada uno de estos grupos. Los demás aumentaron su participación: 
los de metálicas, maquinaria y equipo lograron una participación de 
7.02%; los de papel y celulosa, 5.13%; los de alimentos, bebidas y 
tabaco, 4.91%, y los de textiles y prendas de vestir, 1.08%. 
Los grupos mineros participaron con el 9.94% de la inversión 
total; el comercio logró una participación de  2.3%%, y Mexicana de 
Aviación evolucionó cn su inversión productiva hasta participar en 
la inversión global con 4.38%. 
Durante esta última etapa los grupos de  capital financiero mantu- 
vieron la tendencia a la concentración de  capital en un reducido 
número de  grupos (diez), pero a diferencia del periodo anterior la 
mayor parte de  la invei-sióri se co1lcenti.ó en  los grupos privados, no  
como 1-esultado de u11 aumento de la iiiversión privada sino más 
bien de una drástica caída en la inversión de M b f s A .  Esto provocó 
que la concentración de los diez primeros grupos pasara de 72.41 '3% 
eii 1976 a 51.76% cn 1982; la notable disminución en las inversiones 
obedeció a la mayor rentabilidad de la producción petrolera duran- 
te este periodo. Paradojicameiite, durante estos años la industria 
accrera vivió su época de mayor expansionismo productivo, pues 
gracias al auge del petróleo pudo aprovechar la capacidad instalada, 
al cuadruplicarse su Lasa media de crecimiento anual de consumo 
aparente de  4.4% al inicio del ciclo a 15.5% en el periodo de auge 
del ciclo, por lo que pudo casi triplicar la tasa media d e  creciniieiito 
anual de su producción, que pasó de  3.1 % en 1977/ 1976 a 8.2% en 
1081/1978.4" 
La inversión de los grupos paraestatales se situó en la iiidustria 
petrolera y todos los vinculados a ésta se vieron beneficiados; en con- 
seciiencia, grupos como TAi\.iSA -principal proveedor de  I'emex- i-ea- 
lizai-o11 una enorme aplicación y su participación ascendió de  2.01% 
en l97í5 a .?.26%; en 1982. Cananea y Autlán, que en el ciclo anterior 
ocupai-on iin sitio dcntro de  los primeros diez, fueron sustituidos 
por otros grupos privados. 
Además de  las tendencias señaladas, los principales grupos con- 
glomerados y sectoriales privados mosti-aron el siguiente comporla- 
miento: a] Los grupos Alfa, VISA, Vitro, Cydsa, Peñoles y Celanese 
mantuvieron el liderazgo durante los ílos ciclos. b] A pesar de  su 
liderazgo, tendieron a disminiiii- su participación en la ronrenl~ación 
de rnpital, pues inienti-as en 1974 del total de la invei-sión productiva 
aplicaron el 45.24%, en 1976 el 36.2% y en 1982 el 35.6896, de to- 
dos ellos el único grupo que mantuvo su participación durante todo 
el periodo fue Alfa: 11 5 4 %  en promedio. Pese a ello, esm tendencia 
contrasta con su indiscutible liderazgo en la centralización dcl cré- 
dito externo. la cual no se vio plenamente reflejada en la inversión 
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10%. Los grupos mineros tuvieron un comportamiento irregular: 
crecimientos negativos, severas caídas y un periodo de  crecimiento 
de  sus ventas en 1975-1980 a una tasa promedio de  29.4%. 
Si bien es cicrto que las ventas globales d e  los grupos manufactu- 
rei-os mantiivieroil un crecimiento constante, su comportamiento 
iildividiial fue muy errático. Durante el periodo 19741976 mostra- 
ron cifras muy contrastantes, pues por un lado los grupos de  sustan- 
cias químicas y los de  metálicas básicas disminuyeron sus ventas, la 
primera en -8.1 % en 1975 y la segunda en -1.2% en el ciclo (véase el 
cuadro 2.8), y por otro los coilglomerados, los grupos de  alimentos, 
bcbidas y tabaco, dc  minerales no metálicos y de  metálicos, maqui- 
ii;iria y equipo, mantiivieron un crecimiento promedio aniial de ven- 
tas de 11.9, 10.4, 24.15 y 6.3% (ver cuadro 2.8). Los grupos con 
menor peso relativo, como los textileros y los de  productos de  papel 
y celulosa, crecicron en promedio 46.2 y 8.3%, respectivamente. Las 
ventas de  los grupos comerciales decrecieron de 16.3 a 3.3%, en 
tanto que los mineros de iin crecimiento dc  -20.1 % pasaron a uno 
de  9.5%,. Por último, el grupo Mexicana de  Aviación avanzó de 6.4 a 
20.9%. 
Una vez superada la crisis de  1976, las ventas d e  los grupos 
aumeiltaroi-i accleradamente 12% cn 1977-1976 y alcanzar011 su 
máximo nivel histórico en 1979, al crecer 22.6% con relación a 1978 
(véase el cuadro 2.8). En conjunto avanzaron a una tasa promedio 
anual de 13.5% hasta 1982. Sectorialmente tuvieron el siguiente 
com~ortamiento: los grupos inanufactureros crecieron a una tasa 
promedio anual de  13.76%, los comerciales a una de 10.1% y los 
mii~cros con tina muv fuerte, hasta 1980, del orden de  29.4% en pro- 
inedio. Estc ritmo tan alto se debió al crecimiento de 80.7% alcan- 
zado entre 1978 y 1979, periodo en que las ventas del petróleo al- 
canzaron su punto más alto (ver cuadro 2.8). 
Como señalamos, fue en los grupos manufactureros donde sc 
concentró el mayor voliimen de ventas; y de ellos los que más cre- 
cieron fueron los conglomerados, a una tasa promedio aniial de 
23.32%, los grupos agliitiilados en minerales no metálicos, cuyo 
ritmo fue dc  16.56%,, así como los de industrias metálicas básicas v 
los de  productos mctálicos, maquinaria y eqiiipo, que hasta 1980 
crecieroil a iin ritmo de 16.7 y 18.4%, respectivamente. El dinamis- 
mo de  estos conjuntos de grupos contrasta con el de  los de alimen- 
tos, bebidas y tabaco y los de químicas y derivados del petróleo, 
ciiyos crecimientos de 6.3 y 5.4% estuvieron muy por debajo de los 
n~encionados. Simultáneamente, los conjuntos mas pequeiios, como 

los de textiles y productos de papel, también tuvieron iin notable 
diiiamismo en el periodo: 35.36 y 20.8%. 
Coino resultado del proceso anterior, la participación de los gi-LI- 
pos con respecto al volumeii total de las \fciltas cambió radicalmen- 
te en el interior de los grupos maiiufact~irei-os y durante el segundo 
ciclo. En el priiner periodo los griipos de inetálicos, maquinaria y 
equipo encabezaron el pioceso, al participar con un pi-oinedio 
aniial de 17.2!5% (ver cuadro 2.9); cn segundo lugar estaban los gru- 
pos de  alimentos, bebidas y tabaco, al alcanzar 15.42%; le siguieron 
los conglomerados, qiie participaron con 14.16%; en ciiarto sitio 
cncoiitramos a los grupos de  químicas y derivados del petróleo, con 
tina participación dc  13.49%). Paradójicamente, los de  metálicas 
básicas y siderurgia, donde se hallan los principales grupos paracs- 
tatales, que mantuvieron uno de los mayores niveles de endeuda- 
miento y el de mayor inversión productiva, ocuparon el quinto lugar 
cn 1974, con una participación de 10.35%, y al finalizar el ciclo dcs- 
cendieron al sexto sitio, con una de 8.75%) (ver ciiadi-o 2.9). L,a 
explicacióii de  tal fenómeno se encuentra, básicamente, en cl nivel 
de precios adoptado por los grupos paraestatales en beneficio del con- 
junto de los grupos privados nacionales. 
Los grupos de minerales no metálicos y de cemento participaron 
con el 6.1970 del volii~nen de ventas eii 1973, ubicándose en el octa- 
vo y séptimo lugares en 1982 al aumentar a 8.03%. L,os grupos de 
papel y celulosa se mant~ivieroii en el noveno lugar, con 3.45%, y en 
el último, los grupos dc textiles, a pesar de haber crecido considera- 
blemente su participación: de 0.26 a 0.45%. 
4 los grupos cornei.cialcs correspondió 8.93% del volumen total 
de las ventas en 1974 y 9,2556 al finalizar el periodo, los grupos mine- 
1-0s dismin~iyeron su participación de 8.19 a 6.14% y Mexicana de 
Aviación la mantuvo en 2.135% en promedio. 
Durante este periodo los griipos privados ejercieron el lidei-azgo 
al haber alcanzado el mayor vol~i~neri de ventas. De los diez gi-~ipos 
que durante los dos periodos concenlraron la inmensa mavoría dc 
las ventas sólo participó uno paraestatal: ;\HM~.%. En primer lugar 
estaban los conglomerados privados de  Alfa, \TSA y Desc, seguidos 
por Chi-ysler, Cifra, Vitro, Peñoles, La hloderiia y Celanese Mexica- 
na (véase el ciiadro 2.9). Grupos como Cydsa, Anderson Clayton y 
Cermoc estuvieron, algunos años, entre los diez primeros. En 1974, 
del \.olumen total de las ventas, los diez primeros grupos concentra- 
i.011 el 48.19%; de  los grupos niinei-os, Pefioles participó con el 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































dos con el 11.68% (Alfa, 6.03% y W ~ A ,  5.65%); los grupos de  ali- 
mentos y tabaco con el 8.12% (La Moderna, 4.40% y Anderson Clay- 
ton, 3.73%); los químicos, como Celanese Mexicana, el 3.50%; de  
los grupos minerales no metálicos, Vitro, con el 4.56%; de los grii- 
pos de metálicas básicas, AHMSA con el 6.56%; de los grupos de pro- 
ductos metálicos, Chrysler con el 4.84% y el grupo comercial Cifra 
con el 4.11 %. 
Al final del primer periodo Alfa y VISA ocuparon el'primero y el 
segundo lugares por sus ventas, con una participación del 12.9496, y 
AHMSA descendió al tercer sitio, con 5.23%. Estos tres grupos con- 
centraron durante todo el periodo la mayor parte del volumen de  
ventas: en 1974 el 18.34% y en 1983 el 21.17%; el grupo Desc fue 
uno de los que más aumentó su participación, y se situó en el cuar- 
to lugar en 1982 al alcanzar 4.94% del volumen total de las ventas; 
Cifra, Vitro, Chrysler y Celanese mantuvieron el mismo nivel de  par- 
ticipación y el mismo sitio; el Grupo Peñoles descendió de  manera 
considerable su participación: de 3.66% en 1976, hasta 2.38% en 
1982; el grupo Cydsa ocupó el décimo lugar en 1976 y 1982, con una 
participación de 3.25 y 3.38%, respectivamente. Los grupos de  ali- 
mentos y tabaco fueron desplazados de  manera definitiva: primero 
Kimberly-Clark en 1975 y posteriormente La Moderna a partir de  
1981. Las razones de  ello tienen que ver, entre otras, con el énfasis 
que se puso en la producción de bienes intermedios y de capital en 
el proceso de  acumulación de  capital. 
4. GANANCIAS Y CONCENTRACIÓN DE LA RIQUE7A 
Como en cualquier proceso productivo, quienes deciden el destino 
de cualquier empresa o grupo son los empresarios, lo cual implica, 
cil primer lugar, definir y dar prioridad al tipo de  inversión (pro- 
ductivas, financieras y patrimonial) y la magnitud de cada una de  
ellas; en segundo lugar, hacer frente a sus compromisos financieros, 
y en tercero, prever la distribución de las utilidades mediante el 
reparto de dividendos, que es la forma que adoptan los beneficios 
individuales y/o colectivos de los dueños. 
Ganancias 
En el proceso de acumulación de capital la validación final de cual- 
quier grupo se refleja en sus utilidades; en ese sentido, la utilidad 
neta es el indicador que permite abordar su respectivo análisis. El pri- 

inci- ciclo sc caracterizó por iiii descenso paulatino de  las utilidades 
de los grupos, al pasar de  2 994.3 a 1 876.8 millones de  nuevos pe- 
sos de 1992 (ver cuadro 2.1 O ) ,  o sea que en conjunto descendieron 
-37.4%. A pesar de que sus titilidades descendieron -32.5% en 1976 
(ver cuadro 2.1 1 ) ,  cuando estalló la crisis ninguno de los diversos 
tipos de grupos stifrió pérdidas. Sus ~itilidades evolucionaron de la 
siguiente rilanei-a: las de los grtipos n~irieros disminuyeron -38.1 '7,; las 
de los grupos man~ifact~ireros -32.3%; las de  los comerciales -30.6% y 
las de hlcxicaiia de Aviación -31.5%. Entre los manufactureros las uti- 
lidades rvolucioilaron como sigue: los grupos de  textiles y prendas dc 
vestir tu\ieroil pérdidas durante todo el ciclo: -1 7.3 millones de nue- 
vos pesos de 1992 en 1974, -3.0 en 1975 y -55.3 en 1976; los gi-upos de 
iiieljlicas básicas tuvieron una pérdida de -57.6 milloiles e11 1976 (vei- 
ciiadro 2.10). Los conglomerados fueron los únicos grupos que iriail- 
tuvieron utilidades ci-cciei~tes, a tiri ritmo de 33.8%, al pasar de 610 a 
772 iilillones de  nuevos pesos de 1974 a 1976. 
La pai-ticipación de los grupos en las utilidades globales fiic como 
sigue: los iiianufacturei-os obtuvieron las más elevadas, pues e11 1974 
les correspondieron el 77.1 % de las totales y en 1976 el 81 ..5O%. De 
los grupos manuiactureros, los que obtuvieron mayores utilidades 
Stieron ti-es: los coi~glori~erados duplicaron su participación eii tstas 
en 19'74-1976 al pasar de 20.37 a 41.11%; los grupos de químicas y 
derivados del petróleo tuviel-on tina participación respectiva de 
17.61 a 18.6?%, y los grupos de  nliilerales no  metálicos casi duplica- 
ron su participación eii las utilidades al incrementarla de 6.68 a 
11.38%. Los gi-upos del sector manufacturero que vieron decrecidas 
sus utilidades ftieroii: los de  productos metálicos, maquinaria y equi- 
po, de 9.40 a .5.76%; los de papel y celulosa, de 7.34 a 6.43%, y los de 
alimentos, bebidas y tabaco, de  7.40 a 4.04%. Los demás grupos ma- 
ilufactiireros tuvieroi~ pérdidas (ver cuadro 2.12). 
L,os g i -U~OS del sector minero tuvieron una drástica caída eii sus 
utilidades en 1974-1976, al variar de  351 a 112.8 millones de nuevos 
pesos de 1992 (ver cuadro 2.10), y como consecuencia de  ello su par- 
ticipación en el volunlen total de  las utilidades disminuyó de 11.7% 
6.01% (ver cuadro 2.12). 
En el periodo de expansión de  López Portillo, el compoi-tamien- 
to de las utilidades presentó dos monleiltos bien definidos: el pri- 
inero, 1977-1980, se caracterizó por un crecimieilto sosteilido de las 
utilidades en todos los grupos, y el segundo se inició a partir de 
1981, con un descenso en las de  los grupos miiieros y manufacture- 
ros. De 1977 a 1980 las utilidades de los grupos e11 conjuiito crecie- 

ron 2.4 veces (ver cuadro 2.10). Sin embargo, en  el sector manufac- 
turero hubo grandes contrastes: desde el vertiginoso crecimiento de 
las ganancias de los grupos de las industrias metálicas básicas (10.7 
veces), hasta las pérdidas de los de textiles y prendas de vestir. El 
comportamiento de las utilidades de los demás grupos manufactu- 
reros fue el siguiente: las de los conglomerados crecieron 2.7 veces; 
las de los grupos de minerales no metálicos, de metálicos, maquina- 
ria y equipo y de papel y celulosa, dos veces; las de los de alimentos, 
bebidas y tabaco, 1.8 veces; las de los grupos mineros, 2.6; las de los 
grupos comerciales, 1.9 y las de Mexicana de Aviación, 1.8 veces. 
A partir de 1981 las utilidades de los grupos empezaron a decli- 
nar y por primera vez, en 1982, presentaron pérdidas que ascendie- 
ron a -3 686.1 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 2.10), 
con lo que la inmensa mayoría de los grupos quedó virtualmente en 
quiebra. Los grupos manufactureros fueron los que registraron la 
mayor pérdida: -4 436.1 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cua- 
dro 2,10), mientras que la más estrepitosa correspondió a los con- 
glon~erados, con un monto de -3 908.2 millones de nuevos pesos de 
1992, pues implicó una deuda superior a la del conjunto de los gru- 
pos. La pérdida de los grupos de metálicas básicas alcailzó -571.2 
n~illones de nuevos pesos de 1992; los grupos de textiles y prendas 
de  vestir perdieron -581 millones y los de papel y celulosa -197 
millones. Los demás grupos manufactureros tuvieron drásticos des- 
censos en sus utilidades: -97.3% los grupos de alimentos, bebidas y 
cabacos, -48.4% los de químicas y derivados del petróleo y -40.4% los 
grupos de minerales no metiílicos. Los grupos comerciales tuvieron 
un descenso en sus utilidades de -22%. En este periodo los grupos 
mineros fueron los únicos que tuvieron utilidades crecientes que 
alcanzaron 43.9% (ver cuadro 2.1 1 ) . 
Concentración & la riqueza 
Como ya vimos, el endeudamiento externo permitió a la mayoría de 
los grandes consorcios empresariales del país invertir productiva- 
mente. De manera simultánea, se dio un proceso de concentración 
de riqueza, vía el reparto de  divide~ldos (cuadro 2.13), en manos de 
los grupos empresariales individuales. 
Una de las maneras de  precisar el efecto de la concentración de 
la riqueza es relacionando el volumen de los dividendos repartidos 
con las aportaciones netas de  capital propio. Mediante este meca- 



















































































































































































































































































































































































































































































9 c . - U I; Y. $ ir; u 8 - # u 5: C U h . - 1
 










o ? - u & k 5 - i
 
veces su inversión to~al, fenómeno que implicó un acelerado proce- 
so de concentración de la riqueza. Los grupos manufactureros recu- 
peraron 0.78 veces, en forma de dividendos, el capital neto inverti- 
do; los de la industria manufacturera que tuvieron una mayor 
concentración de riqueza fueron los del giro de sustancias químicas, 
pues recuperaron 1.14 veces el capital invertido. Los grupos de ali- 
mentos, bebidas y tabaco recuperaron 1.07 veces el capital que invir- 
tieron; los conglomerados recuperaron 0.82 veces el capital inverti- 
do y los grupos de industrias metálicas básicas recuperaron 0.81 
veces su capital. 
Eil los demás tipos de grupos de la industria manufacturera la 
conceritración de la riqueza estuvo por debajo de la media global. 
Los grupos de metálicos básicos, maquinaria y equipo concentraron, 
vía el reparto de dividendos, 0.52 veces; los grupos de minerales no 
metálicos y los de textiles, 0.32 veces. Por último, los grupos mineros 
tuvieron una concentración de la riqueza similar a la media, mien- 
tras que los comerciales alcanzaron un reparto de 0.66 veces. 
Si observamos el proceso de concentración de riqueza de los gru- 
pos, a lo largo de todo el periodo, se aprecia que fue extraordinario. 
Esto denota que, pese a se1 un periodo de predominio de inversión 
productiva, el ritmo de concentración de la riqueza es más dinámi- 
co que el propio proceso de concentración del capital. Si se analizan 
los diversos momentos del periodo, vemos que en 19741976 el 
reparto de dividendos alcanzó 6 280 770 pesos (ver cuadro 2.13), 
7 000 369 en la cúspide del auge petrolero (1977-1979), y 7 331 623 
en 1950-1982. Los grupos que más riqueza concentraron fueron los 
de químicas y derivados del petróleo, metálicas básicas, alimentos, 
bebidas y tabaco, y los conglomerados (ver cuadro 2.13). 
En el interior de los grupos el proceso de concentración de la 
riqueza se tornó más agudo. Los conglomerados mantuvieron el pre- 
dominio en el reparto de dividendos: Alfa, 0.27 veces, que equivale 
al 13.23% (cuadro 2.14) del volumen total de dividendos repartidos; 
VISA, 0.33 veces, equivalentes al 6.29% de participación, y Desc, 1.09 
veces o 5.22%. Sin embargo, la concentración fue mucho más ace- 
lerada en los grupos de integración vertical: Vitro repartió 2.02 veces, 
o sea una participación de 5.09% en el total de dividendos reparti- 
dos; Cydsa, 1.06 veces y 2.01%, y Peñoles, 2.24 veces y participación 
de 3.39%. El caso de Celanese es todavía más significativo, pues dis- 
minuyó eil términos reales su capital social y a la vez concentró 
riqueza por 468 405 millones de pesos, con lo que ocupó el tercer 
lugar en la co~~cen t rac ió~~  de la riqueza (véase el cuadro 2.14). 

Del monto de dividendos repartidos en el primer subperiodo, el 
24.6% fue distribuido por Alfa y VISA, cuyos principales dueños (78% 
del capital social) son las familias Garza Sada y Garza Lagüera, y 
Vitro, propiedad (en 52%) de la familia Sada González (ver cuadro 
2.14). Por tanto, la concentración fue en esa misma proporción. En 
ese sentido, durante el auge petrolero la relación fue 0.54 veces, lo 
cual implica que retiraron del proceso productivo, en promedio, el 
54% de las aportaciones de capital realizadas. Sin embargo, grupos 
como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado (cuadro 2.14). 
5. CENTRALIZACIÓN PATRIMONIAL Y CONTROL, 19741982 
Como señalamos en los capítulos precedentes, uno de los elementos 
que definen a los grupos de capital financiero es la organización y 
uso del capital tanto propio como ajeno, a partir de los cuales se 
logra el control y la apropiación de la riqueza social generada. En 
ese sentido, examinar la forma de centralización de la propiedad y 
la estructura que adoptaron los grupos de 1974 a 1982 es el propó- 
sito de este apartado, el cual se divide para ello en dos partes: a] los 
grupos mineros y b] los grupos manufactureros y comerciales. 
Los grupos mineros: evolución de la propiedad y d control accionanos 
Durante el periodo 1974-1982 los principales tipos de propiedad de 
los grupos mineros fueron cuatro; por el lado de los nacionales 
sobresalieron los grandes accionistas individuales y/o familiares, la 
banca piivada, el Estado por medio del gobierno y/o el sector públi- 
co industrial y/o financiero, y como cuarto gran propietario desta- 
caron los inversionistas extranjeros bajo la figura de grandes empre- 
sas industriales y/o grandes bancos extranjeros. Nos interesa ver el 
desarrollo, el perfil y la influencia de cada uno de estos grandes pro- 
pietarios. 
Grandes accionistas individuales y/o familiares y/o sociedades 
de inversión familiares 
La inversión directa por medio de grandes accionistas individuales 
y/o familiares y/o sociedades de inversión familiares es la forma 
como en México se puede ubicar a aquellos inversionistas que son 
propietarios de un determinado volumen de acciones que les per- 
mite controlar la totalidad del capital o compartirlo con otro tipo de 
inversionistas. Salvo el caso de Cananea, en los demás grupos (mine- 
ros) se observó una paulatina presencia de  grandes inversionistas 
que terminaron por obtener el control en forma directa o indirec- 
ta:'" En el primer ciclo solamente el grupo Industrias Peñoles, el más 
poderoso del sector, era propiedad y estaba bajo el control d e  gran- 
des accionistas; en primer lugar la familia Bailleres,"' que desde un 
principio controlaba el grupo con el 17.88% de  la propiedad en 
forma directa y el 4% por medio de  la Cervecería Moctezuma; los 
otros grandes accionistas de Peñoles eran la familia García García, 
p,oseedora del 15.02% del capital. En el segundo ciclo el control de 
la familia Bailleres se fortaleció al obtener el 38.75% del capital 
social (18.45% a nombre de  la familia, 14.58% mediante la sociedad 
d e  inversión familiar Albacor, S.A., y 5.54% por medio de  Cervecería 
Moc tezuma) . 
El otl-o grupo es Minera Autláii, cuyos principales accionistas indi- 
viduales en el primer ciclo eran los miembros de  la familia Madero 
Bracho, por medio de  la Compañía Mexicana de Inversiones Mine- 
ras e Iiidustriales con el 38.1 1% del capital social en el primer ciclo 
y en el segundo con el 33.39% (8.89% en forma directa y 24.15% 
mediante la mencionada compañía de  inversiones). En este grupo el 
Estado era copropietario en una cantidad similar a la de los grandes 
accionistas, y los inversionistas extranjeros se mantenían como pro- 
pietarios en tercer lugar. El tercer g-rupo es Corporación Industrial 
San Luis, cuyos principales accionistas individuales en el primer ciclo 
económico eran Carmen Correa, con 12.72% del capital; Gastón 
Azcárraga Tamayo, 3.66%, y la familia Madero Bracho, 2.63% y a par- 
tir del segundo ciclo, 3.21%; en este periodo Jorge Caso Brech se 
convirtió en el principal accionista individual, al adquirir el 12.81 % 
del capital social. En este grupo la propiedad mayoritaria era por 
parte de  la inversión extranjera. Como grandes accionistas del 
Grupo Industrial Minera México aparecen la familia Alemán Velas- 
co, con una participación del 18.20%;.'".95% a nombre de  ésta y 
14.20% al de la sociedad de  inversión familiar AL-VEI., S.A. 
Consorcios bancarios y financieros privados 
Este tipo de  inversión5%s la que por nat~iraleza maneja y controla a 
cuenta propia y de  terceros el capital ajeno. En los periodos que nos 
ocupan destacan dos grandes consorcios bancarios y financieros: 
Bancomer y Banamex. El primero poseía en el grupo Frisco, por 
medio de Financiera Bancomer, el 23.91% en 19741977 y el 58.16% 
en 1977 y 1982. El otro gran consorcio, Banamex, era el único grupo 
que tenía la peculiaridad de  participar con diversas magnitudes de  
capital en todos los grupos; en el sector minero se situó en el primer 
ciclo en  cuatro grupos: Compañía Minera Autlán, con 11.15% 
(5.52% el banco y 5.63% la financiera); Compañía Minera de Cana- 
ilea, 6.49% (5% la financiera y 1.49% la banca); Grupo Frisco, 
2.41%, e Industrias Peñoles, 2.66%. A partir del segundo momento 
su participación en los mismos grupos pasó a ser de 8.82, 7.41, 1.16 
y 3.78% respectivamen~e. En el segundo ciclo Banamex participa en 
forrna destacada con el 29.50% en la Corporación Industrial San 
Luis y en  el Grupo Industrial Minera México, con una participación 
patrimoriial del 1.54%. 
Otro de los aspectos relevantes de la naturaleza de los grupos de 
capital financiero, además del control del capital ajeno, es el acceso 
a la información privilegiada, situación que en determinados 
momentos les garantiza la adquisición de acciones por cuenta pro- 
pia, ya sea como iilversionistas institucionales o como grandes accio- 
nistas individuales. Tal es el caso de los principales accionistas de 
Bancomer (Manuel Espinosa Yglesias) y Banamex (Pablo Deutz), 
quienes una vez nacionalizada la banca aparecen como propietarios, 
el primero del 52.39% del Grupo Frisco y el segundo del 10.04% del 
capital social de la Coi-poración Industrial San Luis. 
Propiedad estatal 
O ~ r o  de los grandes accionislas en 19741982 era el Estado, ya sea en 
forma directa o por medio de alguna de sus empresas paraestatales 
o de sus iilstituciones financieras. En el sector minero participó 
como socio del capital extranjero en la Compañía Minera <le Cana- 
nea y en la Compallía Minera Autlán; en el primer caso con el 
32.17% del capital en el primer ciclo y 34.57% en el segundo; eil 
Minera Autlán. con 37.38 y 33.73% en cada uno de los ciclos. Tam- 
bién participó como socio de Industrias Peñoles, inicialmente con 
9.53% y en el segundo momento con 10.07%, mientras que en la 
Corporación Industrial San Luis participó como socio al final del 
segundo periodo, con el 11.28%. 
Inversión extranjera 
En 19741977, de los seis grupos que conformaban el sector minero, 
e11 cuatro de ellos había inversión extranjera y en tres era mayorita- 
ria; en la Compañía Minera de Cananea, participaba con 49.02% del 
capital social; en el Grupo Frisco, con 49.23% (controladora de 
empresas explotadoras de minas de plata, plomo, zinc, oro, cobre, 
cadmio, inolibdeno y fluorita); en la Corporación Industrial San 
Luis, con 48.98% (explota minas de oro y plata en Durango, Sinaloa 
y Qiierétaro y exporta la totalidad de sil producción), y en la Com- 
pañía Minera Autlán, con 11.54%. Durante el ciclo 1977-1982 la 
inversión extranjera se redujo y en algunos casos desapareció y fue 
sustituida por inversionistas nacionales en Corporación Industrial 
San Luis y Frisco; hacia el final del ciclo también desapareció en 
Cananea y fiie sustituida por el Estado. Este proceso estuvo vinculado 
al estancamiento de las inversiones directas estadounidenses en 
América Latina desde fines de la década de los sesenta y en la de los 
setenta, las cuales se orientaron hacia las regiones mineras de Ocea- 
nía que les ofrecían mejores condiciones de rentabilidad. 
Los grupos manufactureros y comcrciaks: 
evolución de la propiedad y el control accionanos, 1974-1 982 
De 1974 a 1982 los grupos de capital financiero aprovecharon los 
flujos de crédito internacional para emprender un doble e intenso 
proceso de integración y diversificación. Durante este periodo lleva- 
ron a cabo una expansión en la que el crédito fue el elemento que 
les permitió centralizar la propiedad de los grupos de dos maneras: 
a] integrándose vertical y horizontalmente y ejerciendo el control de 
un producto, una rama o una división, como las cementeras, las 
tabacaleras, las vidrieras, etcétera; b] diversificando su posición 
patrimonial en los sectores manufacturero, financiero y comercial, 
como los conglomerados. 
Como señalamos, el perfil de la propiedad accionana de los grii- 
pos está constituido principalmente por cuatro tipos de inversionis- 
t a ~ :  a] inversión directa de familias y/o sociedades de inversión fami- 
liares (oligarquía); b] inversión directa v a cuenta de terceros de los 
consorcios bancarios y financieros privados, como casas de bolsa, 
aseguradoras privadas, banca comercial y financieras privadas; c] 
propiedad del Estado, y d] inversión extranjera directa por medio 
de trasnacionales o de bancos.'l 
Durante el periodo señalado la propiedad familiar de los grupos 
privados nacionales alcanzó su mayor expansión, desarrollo y forta- 
lecimiento, de tal suerte que fue la forma predominante de propie- 
dad y a la vez de control. 
Los grupos privados nacionales se expandieron a partir de sus 
núcleos neurálgicos situados en los sectores productivos y/o finan- 
cieros. Los de la oligarquía eran básicamente dos: a] los grandes pro- 
pietarios cuyo núcleo neurálgico era el sector productivo y que a la 
vez poseían consorcios bancarios-financieros, como VISA, Vitro, 
Peñoles y Celulosa de Chihuahua, los cuales eran propietarios mavo- 
ritarios de Grupo Serfin, Banpaís, Cremi y Comermex, respectiva- 
mente; b] los grupos cuyo núcleo neurálgico estaba en el sector de 
servicios bancarios-financieros, como Bancomer y Banamex, cuyos 
principales accionistas ejercían el control de manera centralizada 
aunque la propiedad se encontraba socializada. Su cada vez mayor 
presencia en la administración de las acciones de un gran número 
de grupos, así como la propiedad y el control de algunos de ellos, les 
permitió posicionarse en algunos grupos cuyo núcleo era el indus- 
trial. 
Para tener una idea más precisa del nivel de posicionamieilto y 
concentración de cada uno de los grandes propietarios, así como de 
su influencia, estratificamos en cinco niveles la propiedad acciona- 
ria: de O a 5%, de 5 a lo%, de 10 a 25%, de 25 a 50%, de 50 a 75% 
y de 75 a 100%. De los setenta y dos grupos que componen nuestra 
muestra, 79.2% (57) se ubican en los niveles de mayor concentra- 
ción (ver cuadro 2.14), dentro de los cuales los grandes accionistas 
tienen predominio en el 29.2% (21); el Estado en el 3% (2) ;  los gru- 
pos de capital financiero con núcleo bancario-financiero en el 3% 
(2),  y por último los inversionistas extranjeros participan en el 
43.2% de los grupos (31), de manera mayoritaria en el 14% (10) y 
en el 29.2% (21) compartiendo la propiedad en la misma propor- 
ción y/o en forma minoritaria con los grupos privados nacionales 
(principalmente núcleo bancario financiero) o el Estado, y en 
menor medida con los grandes accionistas individuales. 
Oligarquía financiera, con el sector productivo 
como núcleo neurálgico de decisión 
Ida oligarquía financiera más poderosa está constituida por 26 fami- 
lias; cl i~úcleo neurálgico de 24 de ellas es el sector productivo. Los 
grupos económicamente más poderosos son los conglomera- 
dos diversificados, pues su estrategia de inversión les posibilita una 
mayor rentabilidad a partir de un mayor nivel de concentración de 
la propiedad, la cual abarca un conjunto de sectores económicos 
(véase el cuadro 2.15). El nivel de mayor concentración (de 73 a 
100% del capital social) corresponde a cuatro familias: la Garza Sa- 
da, propietaria del 77.1 1 % del grupo industrial Alfa; la Garza Lagüe- 
ra, dueña del 71.6% del grupo industrial VISA; la López del Bosque, 
que posee el 86.5% del grupo Industrial Saltillo, y la Servitje Sendra, 
propietaria del 79.8% del grupo industrial Bimbo. 

(a) En minería: familia Bailleres, Peñoles. 
En conglomerados: familia Sendei-os Irigo)eii, Desc: familia Rodrípuez Ruiz, Holding Fiasa; familia Ckossman y Grossniaii, Continental; familia Garz;i 
Sada, iüfa; familia Garza Lagüera, VISA; familia López del Bosqiie, Iiidiistrial Salrillo. 
En alimentos: familia Bailleres, Ceivecería Mocteztima; familia Senitje, Bimho familiaBasagoiria. La Tabacalera. 
En textiles: familia Levin-Podbilevich, Syncro. 
En productos de papel: familia Vallina, Celulosa de Chih~iahua y Ponderosa lild~tsti-ial: y familia Lenz, Fábricas de Papel Lorero y Peíia Pobre. 
En químicas y derivados del petróleo: familia Sada González. Vitro; familia Arocena-UII-aza y Z~inzunegui, Hulera Eiizkadi. 
En minerales no metálicos: familia Sada González, Cydsa a tra\.és de Vitro. 
En merálicos, maquinaria y equipo: familia Hank González, Campos Hermanos; familia L2i-oceila-Ui-raw y Zunzunegiii, Moresa. 
En los grupos comerciales: familia k a n g o  Arias, Cifra; Bailleres, El Palacio de Hierro; Lehrun Cuzin, París Londres; Kalchky Kaplan, Consorcio A-istos. 
En Mexicana de Aviación: familia Ballesteros. 
(b) Los principales consorcios son Banamex, con particip;ición en todos los sectores, en el 95% de los griipos; su participación más destacada a ciien- 
ra propia y de rerceros es en la división 3.1, 3.3, 3.6 v 3.8. Bancomer participa en el 65% de los gi-upos, Cremi en El Palacio de Hierro. Comermex eii 
Celulosa de Chihualina; estos dos últinios tienen como núcleo neurálgico al sector prodiicri\~o. 
(c)  De la inversión exrranjera, el 88% proviene de Estados Unidos y el resro de Francia, Reino Ciiido, ,4lemania, Italia y Suecia. 
NOTA: El Esrado es propietario de .IHMSAy T~ibaccro, y p.articipa de manera destacada en Cigaiam, ii..hi, Autlán, lnrietel. Cemenros Guadnlajara, T.\~Is,x,  
Cananea y Condumex; tiene parricipación en el 64% de los grupos entre el 0.M.0%. 
El segundo nivel de mayor concentración (de 50 a 75%) integra 
a 14 grupos, 1 1 manufactureros y 3 comerciales, propiedad de 12 fa- 
milias. Los manufactureros: a] tres conglomerados: la familia Sende- 
ros Irigoyen, dueña del 56% del capital del grupo Desc; la familia Ro- 
dríguez Ruiz, propietaria del 62.4% de Holding Fiasa, y la familia 
Grossman y Grossman, poseedora del 60% de las acciones del grupo 
Continental; b] un grupo de textiles y prendas de vestir: la familia 
Levin Podbilevich, propietaria del 55.36% del capital de Industrias 
Syiicro (antes grupo Cannon Mills); c] tres grupos de papel y celu- 
losa: la familia Vallina, poseedora del 52% del Grupo Celulosa de 
Chihuahua y del 89% de Ponderosa Industrial, y la familia Lenz, 
poseedora inicialmente del 60.9% y después del 39.2% del grupo 
Fábricas de Papel Loreto y Peña Pobre; d] tres grupos: dos de quí- 
niicas y derivados del petróleo (Vitro y Hulera Euzkadi) y otro de mi- 
nerales no metálicos (Cydsa). La propiedad de Vitro y Cydsa está en 
manos de la familia Sada González; 52.14% en Vitro y por medio de 
ésta mantiene la propiedad de Cydsa como asociada. El Grupo Hule- 
ra Euzkadi, de cuyo capital el 52.87% pertenecía en el primer ciclo 
a la familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, y en el segundo dismi- 
nuyó a 34%; e] un grupo de metálicos, maquinaria y equipo: el 
Grupo Industrias C.H., 70.1% de cuyo capital social fue adquirido 
por la familia Hank González por medio de la Sociedad Industrial 
Hei-mes en el segundo periodo; en el primero la propiedad de este 
grupo era de la banca estadounidense. 
En este nivel de concentración se ubican tres grupos comerciales: 
París-Londres, El Palacio de Hierro y Consorcio Aristos. La familia 
Kalchky Kaplan poseía el 35.8% de Consorcio Aristos en el primer 
ciclo y 63% en el segundo. Las familias Lebrun Cuzin y Charpenel 
eran dueñas del 68.51 % del capital de París-Londres, y la familia Bai- 
lleres, dueña inicialmente del 17.9% del capital de El Palacio de Hie- 
rro y en el segundo ciclo del 58%. Esta familia es propietaria tam- 
bién de los grupos Cervecería Moctezuma e Industrias Peñoles, con 
un 10.56 y 70.85% respectivamenie, y de Banca Cremi y Casa de 
Bolsa Cremi con 99.38%. 
En el tercer nivel de estratificación (de 25 a 50% del capital 
social) se encuentran seis grupos: Lino minero, uno comercial, uno 
de transportes y tres manufactureros cuya propiedad corresponde a 
cinco familias: los grupos de Industrias Peñoles, 38% (minero) y 
Cervecería Moctezuma, 40% (Cermoc, de bebidas y alimentos) , pro- 
piedad de la familia Bailleres; los grupos manufactureros de la Taba- 
calera Mexicana (Cigatam) y Moresa; la familia Basagoitia era pro- 
pietaria del 35.4% del capital de la primera,"" y en Moresa (metáli- 
cos, maquinaria y equipo) poseía el 28.14% del capital accionario, 
en copropiedad con las familias Arocena-C'ri-aza y Zunzunegui, que 
estaban en posesión de un monto similar del capital; en el grupo 
Cifra (comercio) la familia Arango Arias era propietaria de 46% del 
capital y la familia Ballesteros era poseedora del 35.5%) de Mexicana 
de Aviación. 
Diirante el periodo de 19'741982 el proceso de centralización 
patrimonial de los veinticuatro grupos familiares, con el sector pro- 
ductivo como núcleo neurálgico de decisión, propiedad de dieci- 
nueve familias, se mantuvo en lo fundamental, salvo en el caso de 
Cigatam. Sin embargo, mediante la expansión financiera y produc- 
tiva lograda por los grupos se dio iin amplio proceso de centraliza- 
ción patrimonial. En los conglomerados Alfa, WSA y Desc dicho pro- 
ceso fue de  diversificación, mientras en grupos como Vitro, Cydsa, 
Industrias Penoles, Grupo Industrial Rimbo y Cervecería Moctezii- 
ma fue de integración vertical y horizontal. Estos grupos, junto con 
AHMSA, Chryslei; Celanese y Cifi-a, encabezaron el proccso de acu- 
mulación de capital del sector privado. El de reorganización de la 
estructura del capital se iniciaría en 1983. 
Oligarquía financiera, con el sector de servicios 
financieros como núcleo neurálgico de decisión 
El otro núcleo fundamental de la oligarquía es el de los servicios 
financieros. En este tipo de propietarios la centralización de capital, 
patrimonial y dineral-ia, y su administi-ación y control por cuenta 
propia y de terceros son fundamentales. En ese sentido son el 
níicleo de propietarios centralizador e intci-mediador por excelencia 
de  la inmensa mayoría del capital dinerario nacional e internacio- 
nal. En este periodo, la política expansioriista y el apoyo brindado 
por el gobierno, el desarrollo en materia petrolera y la plétora de 
capitales internacionales mediante la expansión del crédito externo, 
generaron un proceso de internacionalización del capital que per- 
mitió a estos grupos desarrollarse como trasnacionales hasla cl 
colapso del sistema bancal-io como forma fundamental de financia- 
miento y apropiacióil de la riqueza social. Bajo el liderazgo de los 
9-1-upos privados la intermediación financiera adoptó una doble 
forma: directa, como intermediarios de grandes consorcios como el 
Chase Manhattan o el Bank of America. e indirecta, encabezaildo 
créditos siildicados, con~lirtiéndose en acreedores "externos" de s í  
mismos, de la banca pública y de grupos privados productivos. 
Históricamente los grupos más poderosos de México han sido el 
Banamex (antes Banco Nacional de México, fundado en 1884), el Ser- 
fin (antes Banco de  Loridres y México, nacido en 1864), el Banco- 
mer (antes Banco de  Comercio, de 1932) y el Cremi (Crédito Mine- 
ro y Mercantil, fundado en 1934).'" El grupo Banamex fue 
inicialmente el resultado de la fusión de un banco francés y uno 
espaiiol, y desde principios de  siglo hasta la nacionalizacion de  la 
banca la familia Legorreta fue un vínculo importante entre los 
gobiernos revolucionarios y los intereses financieros internaciona- 
les. El capital fue de origen extranjero y posteriormente nacional, y 
diirante todo este periodo la familia conservó la presidencia del 
grupo. El propósito de éste era, según Legorreta, financiar inversio- 
nes beneficiosas para la economía del país, unificar el capital mexi- 
cano y estadounidense, fortalecer la industria nacional, solidificar la 
amistad mexicano-estadounidense y adquirir capacidad técnica y 
- - 
capital de  Estados Unidos." De ahí el establecimiento de  Celanese 
Mexicana con Celanese Corporation en los años de la segunda gue- 
rra mundial y otras inversiones conjuntas, como Reynolds Inter- 
ilatioilal de México. El mayor banco de  inversión, Financiera Bana- 
mex, iue establecido en 1936 como Crédito Bursátil, con 10 000 
acciones, de las cuales 2 000 fueron suscritas por numerosas institu- 
ciones financieras, mientras las restantes 8 000, según las actas nota- 
riales, las suscribió un "importante grupo" de  hombres de negocios 
cuyos nombres no se registraron."' Sin embargo, podemos afirmar 
que algunos de los principales accionistas a partir de  la década de  los 
setenta, por lo menos, podrían haber sido Moisés Cosío Ariño, 
Xgustín Legorreta Chauvet, Antonio Madero Bracho, Pablo Aram- 
buruzavala, Nemesio Díez Morodo, Pablo Deutz, Gastón Azcárraga 
7 7  lainayo e Issac Saba. Todos ellos eran importantes accionistas de  los 
grupos iildustrialcs en donde Banamex tenía fuertes intereses hasta 
la nacionalización de  la banca." En 1983, cuando se inició el pi-oce- 
so de enajenación de  las casas de  bolsa bancarias y de los grupos 
industriales vinculados a los grupos bancarios, la propiedad d e  la 
Casa de  Bolsa Banamex fue adquirida, inicialmente, por sus anti- 
guos propietarios como Casa de Bolsa Inverlat. 
Bancomer es el otro grupo de  capital financiero (núcleo banca- 
1-io-industrial) establecido en 1932 por Salvador Ugarte, Kaúl Bailleres 
y Liberto Senderos. Inició su expansión en la década de los cuaren- 
ta con el establecimiento y compra de bancos afiliados en los que 
tenía el control inayoritai-io (51%) en tanto al capital local corres- 
pondía 49%. En 1974 el Grupo Bancomer se conformaba de  finan- 
ciera e hipotecaria y también operaba conlo holding d e  34 bancos 
 afiliado^.^" 
En los años posteriores a su establecimiento, ,junto con Crédito 
Minero y Mei-cantil (de los Bailleres), el Banco General de Capitali- 
zación, la Compañía de Seguros La Nacional (ambas de Ernesto 
Amezciia) y Seguros La Comercial (Domínguez), junto con los Bai- 
llcres y los Ugarte, Mario Domínguez y Amezcua formó el centro del 
Griipo BUDA. De éste salieron varios grupos bancarios, Cremi (Cré- 
dito Minero y Mercantil), de los Bailleres, y el Banco de Comercio, quc 
pasó a ser controlado por William Jenkins y Manuel Espinosa Ygle- 
sias, aunque LTgarte ocupó la presidencia hasta su muerte en 1962. 
La riqueza de  Jenkins, antiguo cónsul de Estados Unidos en l'uebla, 
se basó inicialmente en los bienes raíces, en las plantaciones de caña 
y en el ingenio de Atencingo. Su grupo incluía a Espinosa Yglesias v 
a Maximino Ávila Camacho, gobernador de Puebla durante la pie- 
sidencia de Cárdenas. En el periodo de 1974-1982 Espinosa Yglesias 
f~:e  el presidente del Consejo de  Administración y controlaba 
niás de la milad del capital ac~ionar io .~ '  
La inicial basc agraria de este grupo se transformó en los dece- 
nios siguientes en minero-industrial; durante los años setenta estaba 
asociada al capital estadounidense, como en un inicio, en el secior 
minero por medio de San Francisco Mines of Mexico Ltd. (49.23%), 
que para la segunda mitad de la década de los setenta se hizo coi1 la 
mayoría (53.39%) del capital del Grupo Frisco; del 30% de  Ander- 
son Clayton (con la Anderson Clayton Pc Co. como dueña clel 
67.76% del capital); del 40.5% de  Pigmentos y Productos Químicos 
(de la que E. 1. Du Pont de Neumours 8c Co. poseía el 48% del capi- 
tal), y del 27.3% del capital de Mexalit, asociada con capital francés, 
mediante la participación ( 15.19%) de  Compagnie de Saint Gobain, 
y estadoiinidense. por interniedio de Certain Teed Corporaiion, con 
el 48% (véase el cuadro 2 15). 
El Grupo Serfín (Servicios Financieros), asociado durante estr 
periodo con los grupos v1s.x y Alfa, integrado por el Banco de Lon- 
dres y México (de origen inglés y francés y posteriormente español), 
y por la Compañía General de  Aceptaciones -poseedora d c  la 
mavoi-ía dcl paquete accionario del grupo, y fundada en 1933 para 
facilitar las transacciones del grupo Cuauhtémoc, postel-iormenie 
VISA-, también expandió sus influencias a Vitro, que en 1937 esta- 
bleció la Financiera del Norte como organización del grupo e insti- 
tución f~indamental del grupo Banpaís. 
Banca Cremi (Crédito Minero) también fue fiindada por cl 
grupo BUDA en 1934. El Banco de México, Nacional Financiera y los 
bancos Nacional de México, Mexicano y de Comercio fiieron origi- 
nalmente SLIS socios. En un principio Crédito Minero funcionó 
como financiera de las companías del ramo y bajo el liderazgo de 
Bailleres, cuya experiencia en la banca (con el Equitable y el Chase 
Manhattan Bank of Mexico) y en la minería, que incluía mas de tres 
lustros en la compraventa de oro, plata y mercurio, permitió poste- 
riormente incursionar en el sector productivo por medio del grupo 
minero Penoles, de la Cervecería Cuauhtémoc y de El Palacio de 
Hierro. 
La fuerte expansión de estos cuatro grupos en la década de los 
setenta tuvo diferentes objetivos. Banamex y Bancomer tuvieron co- 
mo perfil fundamental la centralización, control y apropiación del 
ahorro interno y externo mediante el fortalecimiento y desarrollo 
del sistema financiero con un fuerte apoyo del Estado. Sus grupos 
productivos fueron el 1-esiiltado, sin excepción alguna, de la asocia- 
ción con el capital mayoritariamente extranjero y ta.mbién con el 
Estado. Por su parte, Sei-fin y Banpaís contaron con una base indus- 
trial, desde el principio la propiedad era mayoritariamente familiai- 
y sus alianzas como holding no involucraban en lo fundamental al 
capital extran-jero ni al Estado como socios. A su vez, el desarrollo 
financiero de Cremi se fue delineando y fortaleciendo paulatina- 
mente, como ya vimos, con los sectores productivo y comercial. 
Los propósitos y el desarrollo de Bancomer y Banamex explican 
por qué mantenían participaciones de diversa naturaleza en la 
mayoría de los grupos de capital financiero, 65% de los grupos en el 
caso de Bancomer y 95% en el de Banamex."' Sin embargo, la parti- 
cipación más significativa a cuenta propia (ACP) y a cuenta de terce- 
ros (AC:T) era en 19 grupos, salvo en Luismin, situados en el sector 
manufacturero, que representaban el 26.3% del conjunto de la 
muestra (ver cuadro 2.15) y de ellos en 13 superaba el 25%. La par- 
ticipación en la propiedad era como sigue: John Deere, 49%; Indus- 
trias Luismin, 34% (minero), en ambos casos a cuenta propia, con 
el 32% (21.9% . ~ C P  y el resto ACT); en Kimberly-Clark, 3.74% ACP y 
18.26% ACT; en los grupos de sustancias químicas y derivados del 
petróleo participaba en Celanese, Química Penwalt y Hulera El Cen- 
tenario, con el 16.2% ACP; en el caso de aquéllas, en el primer ciclo 
con iin 12% adicional ACT y en el segundo con el 3.6% ACT, y para 
Hulera El Centenario un 35% adicional ACT en los dos periodos 
(véase el cuadro 2.15). 
La otra participación significativa se dio en los grupos de metáli- 
cos, maquinaria y equipo (Eaton Manufacturera, Iildustrias Naco- 
hre, IEM, Teleindustrias Ericsson), donde aquella ACP fue del 14% y 
A<;T del 26.5% (véase el cuadro 2.15); en Reynolds Aluminio la par- 
ticipación fue del 39%, de la cual 19.5% era ACP. En el resto la parti- 
cipación fluctuaba entre el O y 6%, en la inmensa mayoría de los 
casos administraba por cuenta de terceros. En todo caso, lo impor-' 
tante que hay que resaltar es el grado de penetración, influencia y 
control en el sector pi-oductivo. 
En el caso del Grupo Bancomer la participación significativa se dio 
alrededor de los cuatro grupos señalados6~véase l cuadro 2.15). 
En el capítulo 1 analizamos el papel que desempeñó el Estado 
como eje de  la acumulación de  capital y como propietario de  
muchos de  los sectores estratégicos de  la economía. En nuestro 
estudio son pocos los grupos en los que el Estado era el propietario 
absoluto o mayoritario (su inversión se daba a través del gobierno, 
de  algunas empresas paraestatales o un banco). Entre 1974 y 1982 
los grupos paraestatales más importantes fueron AHMSA y Tubacero; 
en ocho grupos participó de manera destacada coi1 el capital priva- 
do  nacional y extranjero: de los grupos mineros Autlán y Cananea 
poseía el 34.5%; de  Cigatam, el 37%; de Cementos Guadalajara, el 
19%; en TAMS.4 poseía el 15%, y en los grupos de  industrias metáli- 
cas, maquinaria y equipo poseía en promedio el 20% del capital 
social en IEM, Indetel y Condumex. En el 65% de los demás grupos 
con los que se asoció, su presencia varió entre 1 y 6% del capital 
social. 
Otros de  los grandes propietarios fueron los inversionistas extran- 
jeros; su presencia en el 43% de los grupos durante el periodo habla 
por sí sola. De ella, el 87.5% se situó en los grupos manufactureros, 
sobre todo en los de  químicas y derivados del petróleo y en los de 
metálicos, maquinaria y equipo. Su presencia en el 29.1% de  ellos 
fluctuó entre el 38 y 49%; en el 8.3% participó mayoritariamente 
con el 53.3% (cuadro 2.15) p en el 5.5% (Chi-ysler, General Popo, 
Industrias OXY y Purina) su participación en el primer peiiodo fue 
del 100%. En el segundo se asoció con O X ~  y Purina con inversio- 
nista~ nacionales (Banamex y con Hank González por medio de  la 
Sociedad Industrial Hermes) . 
CONCLUSIONES 
En el transcurso de la década de los setenta y hasta la nacionaliza- 
ción de la banca los grupos de capital financiero privados naciona- 
les centralizaron, capitalizaron y controlaron para sí mismos la pro- 
piedad patrimonial de  los grupos. Dos elementos fueron claves para 
su desarrollo y consolidación patrimonial: el Estado y el capital 
extranjero en su doble vertiente d e  socio y prestamista. 
Los grupos de capital financiero se desarrollaron a partir de  dos 
núcleos neurálgicos básicos, el industrial-financiero y el financiero- 
industrial, en los que la forma de la propiedad predominante fue la 
familiar. Sin embargo, en el primer caso la propiedad era básica- I I 
mente de  un solo grupo familiar y en el segundo de  varios nuclcos 
familiares, con el apoyo del Estado como coinversionista. 
En el interior de  los grupos de  núcleo industrial-financiero el 
deiarrollo se llevó a cabo de  tres formas. En la primera la expansión 
se fincó en la inversión patrimonial tipo conglomerado (diversifica- 
do) ;  son los casos de  los grupos de  las familias Garza Sada, Garza 
Lagüera y Senderos I r ig~yen;"~  de la familia Sada González en Vitro, 
C:ydsa y Banpaís; de la familia Bailleres en los sectores productivo 
(minero y manufacturero), financiero y comercial, y de  la familia 
Vallina en los sectores forestal, cementero (Cementos Chihuahua) y 
financiero (Comermex) . Ida segunda fornia de propiedad familiar 
mayoritaria centró su inversión en el fortalecimiento de  su compe- 
tencia en algún sector productivo o en el control oligopólico de 
algún sector: son los casos de  las familias Servitje, en alimentos, con L 
su Grupo Bimbo, y Leilz, en la producción de  papel, con las Fábri- 
cas de  Papel L.oreto y Peña Pobre. La tercera forma se dio en la aso- 
ciación dc  grandes accionistas familiares con capital extranjero, 
como en los casos de  las familias Basagoitia en Cigarrera La Moder- 
na; Arocena y Zunzunegui en Syncro y Moresa; la familia Hank 
González en Campos Hermanos y Ballesteros en Mexicana d e  Avia- 
ción. 
Los grupos de capital financiero de núcleo financiero-industria1 
más importantes fueron Banamex y Bancomer y su objetivo funda- 
mental fue la centralización e inrermediación del capital dinerario 
nacional e internacional. Sus principales accionistas fueron las gran- 
des familias con propiedades en los sectores agroindustrial y minero 
y en la industria manufacturera, asociadas al capital extranjero. r \1 
III. LA KEORGANIZACI~N DE LOS GRUPOS EN LAS 
CONDICIONES DE LA CRISIS 
En este capítulo se analiza el comportamiento económico-finan- 
ciero de los grupos, así como los cambios en la estructura de su pro- 
piedad y control accionarios tras el estallido de la crisis en 1982 y 
hasia el crack bursátil de 1987. Por las reformas realizadas durante 
ese lapso se puede caracterizar a este periodo como de transición. 
Sus aspectos más relevantes fueron dos: 11 la reconstitución econó- 
mica de los grupos a partir del programa del Ficorca, del impulso a 
la Bolsa Mexicana de Valores y del predominio de las inversiones 
financieras y especulativas, y 21 la reconstitución de la propiedad, 
una vez que se inició el proceso de privatización de las casas de bolsa 
bancarias, como un punto de inflexión y de partida para la nueva 
estructura del capital y la recomposición de la oligarquía. Aborda- 
mos su análisis en tres apartados. En el primero se sitúan las condi- 
ciones generales de h reconstitución; en el sitgundo se aborda el 
saneamiento y la recentralización financiera, así como la estrategia 
de inversión de los grupos, y en el tercero se examina la reconstruc- 
ción de la propiedad a partir de las casas de bolsa y los grupos 
empresariales de capital financiero, como un pasaje inicial entre las 
casas de bolsa y los gnipos. 
1 .  LAS CONDICIONES GENERALES DE IA RECONSTITUCIÓN 
A raíz de la nacionalización de la banca en 1982' se concluyó con la 
división de fiinciones entre los ámbitos público y privado que había 
prevalecido desde los años treinta en el sector financiero. La profun- 
didad de la crisis y la necesaria reestiuctiiración del aparato produc- 
tivo, las limitaciones del crédito bancario interno que al inicio de la 
década de los setenta empezó a perder dinamismo en los grupos de 
capital financiero (lo mismo puede decirse del crédito externo, cuya 
sobreexpansión llegó a su límite a finales de 1981), son los compo- 
nentes fundamen~ales para el proceso de reestructuración iniciado a 
partir de 1983. 
Los cambios en el sistema financiero mexicano se iniciaron en la 
década de los setenta, con la creación de la banca múltiple. Aunque 
los bancos buscaban evadir los controles, fue hasta 1978 cuando las 
autoridades monetarias autorizaron la emisión de certificados para el 
mercado de dinero a tasas de mercado y la emisión de certificados de 
Tesorería (cetes). En 1975 se promulgó la primera Ley del Mercado 
de Valores,' importante legislación que sentó las bases para un desa- 
rrollo dinámico del sistema bursátil, al introducir dos cambios estruc- 
turales en el sistema financiero mexicano: 11 la institucionalización 
de las casas de bolsa, al convertirse los intermediarios de personas físi- 
cas en personas morales, o sea sociedades anónimas, y 21 la reestruc- 
turación de la reglamentación del sistema bursátil (la Bolsa, las casas 
de bolsa, las emisoras), en la que se otorga un papel central a la Comi- 
sión Nacional de Valores como impulsora del mercado de valores. Sin 
embargo, el marco normativo después de 1982 estuvo conformado 
por la Ley Orgánica del Banco de México, la nueva Ley Reglamenta- 
1-ia del Servicio Público de Banca y Crédito correspondiente a la 
banca nacioiiali~ada y las reCoriiias a la Ley del Mercado de Valores 
que permitieron la expansión del mercado de capitales en 1985.' 
Durante 1977-1987 apareció un conjunto extraordinario de ins- 
trumentos b~~rsát i les:~ petrobonos (1977), cetes (1978), papel comer- 
cial (1 980), aceptaciones bancarias (1981), pagarés fiduciarios 
(1982), futuros de acciones y bonos de indemnización bancaria (BIB, 
1983), sociedades de inversión de renta fija (SIRF, 1984), sociedades 
de inversión de capital de riesgo (SIGUI) y bonos bancarios de desa- 
rrollo (1985), bonos de renovación urbana (bores), pagarés empre- 
sariales (pagebur) y pagarés de la Tesorería de la Federación (paga- 
fes, 1986). Simultáneamente, de diciembre de 1980 a octubre de 
1986 los instrumentos no bancarios (bursátiles) pasaron, de repre- 
sentar 4%, a más del 20% del ahorro nacional:? certificados de apor- 
tación patrimonial (cap), obligaciones subordinadas convertibles, 
certificados de participación inmobiliaria (cepain), bonos de desa- 
rrollo (bondes) y certificados plata (ceplata, en 1987). 
Los cetes, basados en los Ti-easury Bills de Estados Unidos, repre- 
sentaron de 1980 a 1987 la mayoría de las operaciones bursátiles y 
en menor grado el papel comercial y las aceptaciones bancarias 
(todos instrumentos del mercado de dinero); las acciones, el instru- 
mento más antiguo de la bolsa, desempeñaron un papel menor. En 
1980 representaron el 15% de las operaciones totales y a pesar del 
auge en el mercado accionario durante los años de 1983 a 1986 
representaron sólo 3% de las operaciones bursátiles totales en 1986. 
Sin embargo, la evolución del mercado accionario en este periodo 
fue sobresaliente, pues como alternativa de inversión fue la que 
representó mayores rendimientos. Asimismo, el índice precios y coti- 
zaciones, el cual mide la evolución del mercado en general, fue de 
31 191% en términos nominales, 721% en términos reales y 1 922% 
en dólares. De 1983 a septiembre de 1987 el mercado accionario cre- 
ció a un ritmo anual de 98% en términos reales. El valor total de las 
empresas en la bolsa a precios de mercado ascendía a 200 000 millo- 
nes de pesos, equivalentes al 1.8% del PIB."~ diciembre de 1988 el 
valor del mercado accionario ascendió a 38.1 billones de pesos, que 
correspondió al 9.3% del PIB.' 
El mercado de dinero (el de mayor tamaño), compuesto por to- 
dos aquellos instiumentos que devengan intereses y se emiten a pla- 
zos menores de un año, creció en el periodo 1 040% en términos 
reales, equivalente a un crecimiento del orden del 50% anual. Su 
principal instrumento fueron los cetes, que en 1982 alcanzaron el 
75% del monto total operado por el mercado de valores, mientras 
que en 1988 dicho porcentaje fue del 87%. El monto en circulación 
de cetes creció 1 166% en términos reales en este periodo, al pasar de 
1.7 billones en 1982, a 836.5 billones de pesos en 1988.H El mercado 
de renta fija se caracteriza por instrumentos que devengan intereses 
a plazos mayores de un año; en 1982 el 5% del importe negociado 
en la bolsa correspondió a este tipo de instrumentos y en 1988 des- 
cendió al 1%. No obstante, el importe negociado en el periodo se 
incrementó 11 8% en términos reales, que equivale a un crecimiento 
anual del 14%." 
Después de la segunda guerra mundial y durante el proceso de in- 
dustrialización la economía mexicana absorbió más recursos de los 
que produjo. Luego de 1982 esa situación cambió radicalmente, 
ante la negativa de la comunidad financiera internacional de seguir 
otorgando crédito a México. Lo anterior es del conocimiento públi- 
co. Sin embargo, es relativamente poco conocida la magnitud de las 
transferencias y los costos macroeconómicos asociados a esa estrate- 
gia del gobierno. De 1970 a 1981 la economía recibió del exterior, 
vía crédito bancario, 15 000 millones de dólares a precios de 1970; 
en los siete años de 1982 a 1988 transfirió 24 000 millones, medidos 
también a dichos precios."' De la misma manera, es quizás menos co- 
nocido que en el plano interno los grupos de capital financiero f~ie- 
ron los grandes beneficiados. 
Uno de los aspectos fundamentales que permite entender el pro- 
ceso de reconstitución de los grupos se encuentra en las medidas 
tomadas al inicio del gobierno de Miguel de la Madrid, que revistie- 
ron gran importancia en el proyecto de reestructuración financiera: 
11 evitar el colapso del sistema financiero debido a la magnitud de la 
deuda interbancana de los bancos comerciales (casi 6 500 millones de 
dólares), consistente en pasivos de corto plazo," y 21 proteger de la 
quiebra a los grupos de capital financiero (industriales básicamente) 
cuyos pasivos externos eran del orden de 11 500 millones de dóla- 
res." Así el 14 de marzo de 1983 se estableció el Fideicomiso para 
la Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), "para proporcionar 
una cobertura de riesgos cambiarios entre el dólar de E.U.A. y el peso 
mexicano a las empresas privadas mexicanas para hacer ii-ente a la 
deuda externa conti-atada o a su reestructuración, con la especifica- 
ción de criterios iníriimos eil cuanto a plazo y periodo de gracia"." 
Este programa constituyó en un extraordinario subsidio financiero a 
los grandes grupos del país. A partir de 1983, gracias al Ficoi-ca, los 
grupos endeudados en dólares quedaron protegidos contra las deva- 
luaciones mediante la sustitución de sus adeudos en moneda extran- 
jera por su equivalente en pesos. Los grupos recibieron préstamos 
en  moileda nacional con los cuales adquirieron dólares al tipo de 
cambio del momento y los depositaron en el Ficorca, que se encargó 
de efectuar el pago de los intereses a los acreedores extranjeros. En 
el programa estaba previsto que la renegociación de la deuda en  
pesos se hiciese con plazos de vencimiento de ocho a diez arios y con 
cuati-o o cinco de gracia. Con ello se estimulaba a estos grupos ya 
que pudieron contar con excedentes financieros, una gran parte de 
los cuales podían destinar a inversiones temporales y en efectivo en  
el mercado de valores con el propósito de obtener utilidades con las 
cuales cubrir, supuestamente, sus compromisos crediticios. Tal cosa 
110 sucedió, pues el programa partía del supuesto "fundamental de 
que las empresas del sector privado volverían a contar con acceso 
ilorn~al a los mercados de crédito en  la época en que fueran exigi- 
bles los pagos importantes de capital reestructurados en 1983, [...] 
ésta [idea] probó ser errónea en  la práctica [...] el último de octubre 
las autoridades mexicanas informaron a los acreedores respecto de 
[su] intención de refinanciar dichos pagos"." Esta propuesta no 
fue aceptada por los acreedores y el resultado fue la disminución de 
7 500 millones de dólares de la deuda privada cubierta por el Ficor- 
ca v a consecuencia de ello el saldo de dicha deuda descendió, a 
finales de 1988, hasta 2 400 inillones de dólares.'" 
Como segunda medida se inició el proceso de privatización con 
un conjunto de entidades finaricieras no bancarias (aseguradoras, 
afianzadoras, ari-eiidadoras, sociedades de inversión ba~car ias  y 
casas de bolsa bancarias) que formaban parte de los giandes consor- 
cios bancarios integrados, denominados banca múltiple, del sector 
privado. Al ponerse a la venta se ofreció la opción preferencial de 
compra a los antiguos propietarios de la banca privada, en un proce- 
so similar al que se siguió con la venta de gran parte de las acciones 
de los conglomerados industriales, comerciales y de servicios que la 
banca tenía en cartera al momento de la expropiación. 
A la venta de aquéllas le siguieron, desde fines de 1984, modifica- 
ciones y adiciones a la legislación financiera y del mercado de valo- 
res que delimitaron el inicio de la nueva estructura financiera ope- 
rante en el país. La referida legislación se abocaba, en términos 
generales, a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear 
e impulsar n~ercados abiertos complementarios en donde lo sustan- 
cial era el impulso a las sociedades intermediarias de capital de ries- 
go. En ese sentido, entender el proceso de reconstitución de los gru- 
pos implica obligadamente ubicar los procesos financieros y de 
reorientación de la inversión en los que se apoyaron;como el pro- 
grama del Ficorca y el proceso de privatización, que fueron los ele- 
mentos determinantes para iniciar el proceso de reorganización del 
gran capital. 
2 .  LA RECONSTITUCIÓN ECONÓMICA DE LOS GRUPOS 
Saneamiento recentralización fin,nn,ciera 
El proceso de saneamiento de los grupos durante este periodo tuvo 
como origen principal los flujos de capital aportados por el Ficorca, 
los cuales les permitieron liberar de manera extraordinaria los fon- 
dos de tesoi-ería de los grupos y a la vez convertirlos de nuevo en 
sujetos solventes y susceptibles de crédito, complementariamente a 
los créditos bancarios internos contraídos de 1983 a 1987. El monto 
de los flujos reunidos por los grupos, incluyendo el conjunto de los 
flujos de tesorería, fue del orden de 132 353.28 millones de nuevos pe- 
sos de 1992 (véase el cuadro 3.1), de los cuales el 41.08% estuvo 
constituido por recursos de los propios grupos y el 58.92% por 
medio del crédito.'" 
En lo que hace a los recursos que el Ficorca aportó a los grupos," 
la mayor parte se dirigió a los que operaban en la industria manu- 
facturera, por lo que en el periodo recibieron en promedio el 
80.73% del total (ver cuadro 3.2). Los flujos se orientaron a cuatro 
tipos de grupos privados: los conglomerados, los de químicas y deri- 
1. n
 





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































vados del petróleo, los de metálicos, maquinaria y equipo y los mine- 
ros, que en conjunto centralizaron la mayoría de los recursos de los 
grupos y del crédito total a ellos dirigido (ver cuadro 3.1). 
El coinportamiento de cada uno de los conjuntos grupales fue 
muy contradictorio, con excepción de los de químicas y derivados 
del petróleo, que a lo largo del periodo ocuparon el segundo sitio, al 
captar recursos que promediaron el 17.52% del total (véase el cua- 
dro 3.2). Por su parte, los conglomerados fueron los que más recur- 
sos absorbieron en el periodo: en promedio, el 18.03% del total y en 
el trienio de 1984 a 1986 el 23.33%. Los grupos mineros los de pro- 
diictos metálicos, maquinaria y equipo participaron en promedio 
con 15.55 y 14.17%, respectivamente. Fuera de los sectores mencio- 
nados, los restantes tuvieron una participación menos relevante, 
aunque vale la pena destacar a los gi-upos de metálicas básicas, que 
reuilieron en promedio el 10.68% del total de los recursos y del cré- 
dito. La participación de los grupos de minerales no metálicos fue, 
en promedio, el 10.51 L?o (véase el cuadro 3.2 ) .  
En cuanto a la centralización de los recursos ajenos (crédito)," la 
situación cambió. Los grupos conglomerados fueron los que más 
recursos absorbieron, aunque de manera muy errática, ya que en 
1983 fueron los que menos recursos absorbieron (0.95% del total) y 
al final del periodo su participación fue relativamente reducida 
(4.25% en 1987). Otros dos tipos de grupos (químicas y derivados 
del petróleo y minerales no metálicos) aumentaron fuertemente su 
participación en el periodo al pasar de 2.24% en 1383 a 9.65% en 
1087, y de 1 .(i5% eil 1983 a 11.09% en 1987 (ver cuadro 3.2), con lo 
que su participación aumentó cuatro y cinco veces, respectivamente. 
Salvo los grupos de metálicas básicas, que mantuvieron un alto nivel 
dc  centralización de crédito (que fluctuó entre el 6.11% en 1983 y 
el 11.05% en 1987), y los grupos mineros (que centralizaron en pro- 
medio lo%,), todos los demás redujeron su participación. En los gi-u- 
pos con mayor predominio de inversión extranjera (metálicos, 
maquinaria y equipo) la participación disminuyó de 7.96% en 1983 
a 6.05% en 1987. Los grupos comerciales, por último, pasaron de 
una discreta participación de  1.77% a una casi inexisteiite de 0.09%. 
En síntesis, el programa del Ficorca y las reformas financieras 
posibilitaron a los grupos una gran liberación de recursos con los 
cuales realizaron grandes inversiones financieras que en el periodo 
de 19841987 fueron del orden de 93 713 millones de nuevos pesos de 
1992 (ver cuadi-o 3.2) y representaron el 70.8% del flujo de recursos 
centralizados. 
A partir de las reformas mencionadas, de los recursos centralizados por 
los grupos durante 19841987 invirtieron un total de 115 479 millones 
de nuevos pesos (de 1992), de los cuales 21 766 millones se canalizaron 
a iiiversión en activo fijo y 93 713 a invei-sioiies temporales y en efectivo 
aciimuladas (ver cuadro 3.3), lo que da una participación relativa del 
18.85% en inversión produc~va y de 81.15% en inversión financiera 
(ver cuadro 3.4). Esta tendencia a privilegiar las inversiones temporales 
se manirestó aún más claramente en 1987, cuando se dio diclio destino 
al 84.89% de la inversión total (ver cuadro 3.4). Una parte considera- 
ble (37.6%) de la inversión financiera se realizó ese año. 
La mayor coiiceiltración de las inversiones temporales incorpora- 
das anualmente, 44 747.9 millones de nuevos pesos en el periodo 
(ver. cuadro 3.5), las realizaron los grupos manufactureros (87.37%), 
mineros (8.45%) y comerciales (4.17%; ver cuadro 3.6). Entre los pri- 
meros la mayor inversión f ~ i e  realizada por cuatro tipos de grupos 
(coiiglomerados; metálicos, maquiiiaria y equipo; sustancias q~iími- 
cas y derivados del petróleo, y minerales no metálicos), que alcanza- 
ron una participación relativa de 82.74% en el sector, y de 72% (ver 
cuadro 3.6) en el conjun~o <le los grupos. En promedio los conglo- 
merados tuvieron una participación relativa de 30.85%; los grupos 
de metálicos, maquinaria y equipo, 17.25%; los de sustancias quími- 
cas y derivados del petróleo, 14.62%, y los de minerales no metáli- 
cos, 13.19% (ver cuadro 3.6). Las inversiones temporales en los 
demás tipos de grupos manufactureros rueron poco relevantes o de- 
cayeron: en los de alimentos disminuyeron de 8.67 a 4.03%; en los 
de metálicas básicas (donde el peso del Estado era definitivo) la 
caída f ~ i e  vertiginosa al pasar de 5.35 a 1.10%; en los de papel y cclu- 
losa se mantuvo entre 4.98 7, 5.61%, y en los textiles de hecho fue 
iiicxistente. 
Los grupos mineros quiiituplicaron su inversión (de 402.3 a 
2 049.9 inillones de nuevos pesos; ver cuadro 3.5), alcanzando la par- 
ticipación relativa seiialada, mientras los comerciales mantuvieron 
su inversión, misma que se vio reflejada en una drástica caída en s ~ i  
pazticipación relativa, que pasó de 5.63 a 2.42%. 
* 
Inversión productiva 
El predominio del elemento financiero-especulativo en el proceso 
de  inversión de capital no excluyó uii componente prod~ictivo 















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































la industria manufact~irera fueron los que más inversión de  este tipo 
realizaron. E11 1984 su participación relativa alcanzó el 57.44% de la 
inversión total y en 1987 ya era del orden de 86%. Este proceso fiie 
más contradictorio que el financiero (ver cuadro 3.5), en primer 
lugar porque no todos los tipos de grupos qiie encabezaron las inver- 
siones temporales participaron en forma tan deslacada ni ocuparon 
el mismo lugai- que las inversiones correspondientes al activo íijo. 
Esos mismos grupos (conglomerados; metálicos, maqiiiilaria y cqiii- 
po; químicas y derivados del petróleo, y minerales no metálicos) 
en conjunto invirtieron 1 710 millones de  nuevos pesos (de 1992) en 
1984, alcanzando una participación relativa de 42.25%, y 4 658.2 
~ilillones el1 1984, o sea 74.24%. Así, la participación relativa de  estos 
ciiatro tipos de grupos fiie la siguiente: 
Los grupos de  sustancias químicas y derivados del petróleo quin- 
tiiplicarori su inversión procluctiva, con lo que duplicaron su partici- 
pación de 5.47 a 9.56% (Cydsa, Celanese y Resistol, que invirtieron 
en conjiiilto el 80%); a pesar de ello su posición varió del sexto al 
quinto lugai; Los griipos de producción de minerales no metálicos 
ascendieron del cuarto al primer sitio, al pasar de 10.32 a 34.22%. 
En el caso de minerales no metálicos, los grupos cementeros 
invirtieron 284.2 millones de nuevos pesos en 1984 y 842.1 millones 
en 1987, lo ciial iinplicó un crecimiento real de tres veces. En este 
caso la inversión de los grupos Cemex y Tolteca representó el 80% 
de los cementeros. 
En el periodo examinado la participación de los conglomerados 
osciló entre 12.65 v 12.41%. de la inversión total, ~ibicándose en el 
tercer lugar, en contraste con el primero que ocupó en la inversión 
financiero-especulativa. 
Los grupos de productos metálicos, inaquiiiaria y equipo fueron 
los más consistentes, pues ocuparon el segundo lugar, al igual que 
en la inversión financiera, al fluctuar su participación entre 13.81 y 
18.05%. 
En el resto de  los grupos la inversión decayó: en los dc alimen~os 
pasó de 9.12 a 1.06%; en los de textiles se mantuvo en 0.34%; en los 
de papel y celulosa disminuyó de 5.3 a 4.9376, y en los grupos de 
metálicas básicas decreció d e  6.59 a 5.41%, aunque en 1986, debido 
a la magnitud de  la invci-sión realizada, ocupó el primer lugai-, con el 
21.8857 de  la inversión total. El sector minero paso del primero al 
cuarto lugar al variar drásticamente su participación de 39.77 a 
12.27% y el sector comercial bajó de 2.79 a 1.73%. 
La magnitud de  las inversiones realizadas por los grupos diirante 
<:U41)KO 3.3 
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Alimentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de vestir 
Papel y celulosa 
Químicas y derivados del petróleo 
Minerales no metálicos y cemciito 
Metálicas básicas y siderurgia 
Metálicos, maquinaria y equipo 
Comercio, restaurantes y hoteles 132374 




.4limentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de vestir 
Papel y celulosa 
Químicas v derivados del petróleo 
Minerales no metálicos y cemento 
Metálicas básicas y siderurgia 
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Aiimentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de  vestir 
Papel y celulosa 
Químicas y derivados del petróleo 
Minerales 110 metálicos y cemento 
Metálicas básicas y siderurgia 
Metálicos, maquinaria y equipo 




Alimentos, bebidas y tabaco 
Textiles, prendas de  vestir 
Papel y celulosa 
Químicas y deriwdos del petróleo 
Minerales no metálicos y cemento 
Metálicas básicas y siderurgia 
Metálicos, maquinaria y equipo 
Comercio, restaurantes y hoteles 
FUFNTE: elaboración propia con base en los estados financieros de los cambios en la situación financiera, lihn'. 
el periodo, gracias al Ficorca, con un claro predominio financiero, 
les redituaron, como se señaló, enormes ganancias financieras y 
especulativas, lo que permitió a la mayor parte de ellos sanearse 
financieramente al final del periodo y coilcentrar una enorme rique- 
za vía el reparto de dividendos. El desarrollo de este pui~to, por su 
importancia, lo abordamos, comparativamente, en el ultimo capítu- 
lo, en el apartado de concentración de riqueza. 
3. LA RECONSTRUCCIÓN DE LA PROPIEDAD 
Como ya señalamos, uno de los elementos fundamentales del proce- 
so de reorganización capitalista después de la nacionalización de 
la banca fue el inicio del proceso de privatización de las casas de bol- 
sa bancarias y posteriormente de los activos no financieros banca- 
rios. Este proceso puede considerarse como un punto de inflexión y 
de partida para la recomposición de la oligarquía financiera. La 
nacionalización de la banca había constituido un golpe muy fuerte 
para la vieja oligarquía bancaria-financiera, pues aunque la expro- 
piación no había sido completa, se le desposeyó de su base principal 
y se le canceló la posibilidad de acceder a la centralización y control 
de los flujos de capital dinerario nacional e internacional que hasta 
ese momento había manejado y que le hubiera permitido condicio- 
nar la gestión de la reorganización capitalista. 
Las casas de bolsa 
La convergencia del proceso de venta de las casas de bolsa bancarias, 
de los activos bancarios no financieros y del concurso de las casas de 
bolsa no bancarias dio como resultado un perfil radicalmente dife- 
rente del observado en el periodo anterior, pues las casas de bolsa 
pasaron a ser el instrumento principal de centralización y redistribu- 
ción del capital y el núcleo de articulación de la propiedad oligár- 
quica. 
Para empezar, el núcleo de los grandes accionistas de Banamex se 
reagrupó en dos casas de bolsa, Inverlat y Operadora de Bolsa; y el 
principal accionista de Bancomer, Manuel Espinosa Yglesias, al 
haber sido desplazado no se reagrupó durante ese periodo. Las casas 
de bolsa no bancarias, que hasta ese momento habían desempeñado 
un papel prácticamente irrelevante en el sistema financiero mexica- 
no, empezaron a destacar y dos de ellas adquirieron una posición 
relevante: Inbursa v Accival. Del conjunto de las casas de bolsa priva- 
tizadas y no bancarias, cuatro encabezaron el proceso de ci-ecimien- 
to bursátil de 1983 a 1987: Inverlat, Operadora de Bolsa, Inbursa y 
Accival, las cuales desempeñaron un papel sustantivo en la recom- 
posición de la propiedad accionaria de los grupos. En este periodo, 
además de los grupos señalados, participaron de manera activa Pro- 
bursa, Prime, Interacciones, Fomento de Valores, Casa de Bolsa 
Madero, Cremi, Valores Finamex, Grupo Bursátil Mexicano, 
Inverméxico y Arka.'" 
Si bien es cierto que el núcleo más afectado fue el bancario-finan- 
ciero, como Banamex y Bancomer y algunos grupos como VISA, Alfa, 
Celulosa de Chihuahua, Peñoles y Vitro que eran dueños de institu- 
ciones del sistema financiero (Serfin, Comermex, Cremi, Banpaís, 
etcétera), todos ellos "recompraron su propia casa de bolsa o, bajo el 
mismo nombre o uno nuevo, adquirieron alguna otra que no perte- 
necía originalmente al grupo, como VISA, que en su evolución adqui- 
rió acciones bursátiles (casa de bolsa estatal)". 
Pero, además, se creó un nuevo núcleo d e  propietarios de las casas 
de bolsa no bancarias. Los procesos más significativos de centraliza- 
ción patrimonial fueron los de Inbursa y Accival que se apropiaron 
de seis y dos grupos, respectivamente, durante este periodo. 
Varios de los grandes accionistas cuyo núcleo era el industrial 
adquirieron casas de bolsa; tales fueron los casos de Antonio del 
Valle Ruiz,?" dueño de la Compañía Industrial de Orizaba, que 
compró el 45.3% de Valores Bancrecer, que después sería Prime. 
Lorenzo Senitje, dueño del Grupo Bimbo (con una inversión del 
5%), adquirió, junto con Carlos Abedrop, 47% de la Casa de Bolsa 
del .4tlántico, que después se llamaría Fimsa; Isidoro Rodríguez Ruiz 
y Jorge Oseguera Miirguía, dueños de Holding Fiasa, con Roberto 
Alcántara Rojas, adquirieron Técnica Bursátil, que después se lla- 
maría Casa de Bolsa Mexival, con una participación de 14.98, 10 y 
32.31%, respectivamente. Carlos Hank González y Carlos Hank 
Rhon, propietarios de Industrias C~mpos  Hermanos, por medio de 
Sociedad Industrial Hermes, adquirieron la Casa de Bolsa Interac- 
ciones. 
Como se puede apreciar, la recomposición de la oligarquía se 
caracterizó por conjugar la permanencia y reagrupación de un sec- 
tor fundamental de sus anteriores miembros con la incorporación 
de nuevos integrantes de origen financiero no bancario e industrial, 
en el que los núcleos originales de grandes accionistas -salvo los ca- 
sos de Espinosa Yglesias y Pablo Deuu- permanecieron, y todos 
aquellos que en el periodo anterior no formaban parte de un núcleo 
bancario-financiero pasaron a sumarse, con excepción de Grossman 
y Grossman y Basagoitia, al nuevo núcleo financiero integrado a par- 
tir de las casas de bolsa, muchos de ellos, además de inversionistas, 
como gestores." 
Los grupos ernpresanab cle capita1jinancia.o 
De las 23 grandes familias propietarias de grupos de capital financie- 
ro, 18 de ellas mantuvieron el control de los mismos eii el periodo 
1983-1987, mientras que sólo cuatro lo perdieron. El 95.7% del capi- 
tal de París Londres pasó a manos de Roberto Hernández y Aifredo 
Harp Helú por medio de Accival (ver cuadro 3.7). El Grupo Syncro 
pasó de la familia 1,evin Podbilevich a la Ballesteros, a partir del 51 % 
del capital accionario. Fábricas de Papel Lorezo y Peña Pobre, pro- 
piedad de la familia Lenz, fue adquirida por Carlos Slim por con- 
ducto de la Casa de Bolsa Inbursa (79%). La propiedad de la familia 
Aroccna en el Grupo A4oresa pasó a manos de Casa de Bolsa Pro- 
bursa con el 54% 
Fuera de esos cuatro casos, la propiedad de las otras 19 familias 
sólo sufrió modificaciones menores que no in~plicaron cambios sus- 
tanciales de propiedad. El grupo Industrias Campos Hermanos, de 
la familia Hank González, pasó a ser administrado por esta misma 
como propietaria de la Casa de Bolsa Interacciones. 
El 35.5% de las acciones de Mexicana de Aviación, en manos de la 
familia Ballesteros, fue adquirido por el Estado. Una parte de la pro- 
piedad del Grupo Alfa pasó temporalmente a poder de la banca 
acreedora estadounidense para garantizar el pago de la deuda bajo 
la forma de coinversión (joint venture). 
Como podemos observar, el 78.3% de las grandes propiedades 
familiares fueron conservadas, mientras que el 17.4% pasó a otras 
manos privadas: en dos casos a nuevos propietarios y una parte del 
primer subtotal (4.3%) \~olvio al Estado en la forma de propiedad 
minoritaria, Esta relación, sin embargo, con ser cierta, no permite 
visualizar la importancia que comenzaban a adquirir los nuevos gru- 
pos, como Accival, Inbiirsa o Interacciones, que era mayor que la 
mostrada en las cifras anteriores. 
El impulso que recibieron los grupos mediante el apoyo estatal y 
el mercado bursátil mulliplicó la presencia de aquéllos en el proceso 
de intermediación financiera. El nuevo papel del mercado bursátil, 
a su ve7, perniihó a los viejos y nuevos grupos de control realizar 
inversiones financieras de renta fija y variable y comenzar a especu- 
lar en gran escala en el mercado de capitales. La participación de los 
grupos de capital financiero privados (bolsa-industria) en los secto- 
res minero, manufacturero y comercial aumentó, durante este 
periodo (1983-1988), un 24%, al situarse eil 21 grupos, en compara- 
ción con los 17 del periodo anterior (1974-1982). 
La participación de los grupos se dio en los tres estratos (25-50%, 
50-75% y 75-100%). En el primero la centralización patrimonial fluc- 
tiió entre 27 y 48%, concentrándose el 46% de la asociación en los 
grupos de industrias químicas y derivados del petróleo (ver cuadro 
3.7). El resto de  la participación se dio en las otras industrias manu- 
factureras, con excepción de los grupos de  textiles y de maquinaria y 
equipo, para conformar en total 11 grupos. 
En el segundo estrato la concurrencia fluctuó entre 54 y 73.8%; la 
participación se dio en ciialro grupos, uno de  la minería, dos de  la in- 
dustria mailufacturera y uno de  los grupos comerciales. Finalmente, 
en el sector de  mayor centralización patrimonial la asociación fluc- 
tuó entre 79.7 y 95.7% cn seis grupos, de los cuales la mitad perte- 
necía a metálicos, maquinaria y equipo, lino del giro de  papel y pro- 
ductos de  papel, otro de químicas y derivados de petróleo y un 
grupo comercial. 
En cuaiito a la conciiri-encia en los 21 grupos, la casa de  bolsa 
Inbursa se posesionó de seis grupos muy diversificados de  los estra- 
tos de mayor centralización: cuatro del sector manufacturero, uno 
del minero y otro del comercial (ver cuadro 3.7). Las casas de  bolsa 
Accival y Prime se hicieron de tres grupos cada una, la primera con 
dos situados en el estrato de mayor centralización y la segunda 
con tres en el primer estrato. Las casas de  bolsa Interacciones e 
Inverlat adquirieron dos grupos cada una. Probursa, Operadora de 
Rolsa, Madero y Fomento de  Valores, adquirieron un grupo cada 
una. La concurrencia anterior se caracterizaba por ser una asocia- 
ción entre el sector financiero y el productivo, y en los casos de  
Inbursa, Accival y Probursa a partir del núcleo bursátil se posesiona- 
ron del 45.5% de  los grupos productivos, y de éstos el 60% corres- 
pondía a Inbursa, mientras que Accival tenía el 95.7% de  París Lon- 
dres, en  ambos casos con la posesión de las acciones definitivas. 
Además de la elevada centralización patrimonial de  los grupos 
nucleados a partir de las casas de bolsa, cinco de  ellos participaban 
en la administración accionaria en una proporción que fluctuaba en- 
tre 1 y 10% en la inmensa mayoría de los grupos: Inverlat en todos 
los grupos, Operadora de  Bolsa en el 9396, Accival en el 8576, Pro- 
bursa en el 92%, y Casa d e  Rolsa Madero en el 69%. Inbursa, además 
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(Porcentaje promedio de capital social por grandes estratos) 
Oligarquía' 
Grandes accionistas familiares 





Minería 1 38.0 
Sector manufacturero 
Conglomeradas 1 45.0 
Alimentos, bebidas y tabaco 2 30.5 
Textiles, prendas de vestir 
Productos de papel 
Químicas y derivados 
del petróleo 
Minerales no metálicos 
Metálicas básicas 




(a). En la división 9.0 de Minería: familia Bailleres, Peñoles. 
En la división 3.0 de los grupos divei-sificados: estrato 1, familia Garza Sada, Alfa; estrato 11, familia Senderos Irigoyen, Desc; familia Rodrígiiez Ruiz, 
Holding Fiasa: familia Grossman y Grossman, Continental; estrato 111, familia Garza Lagüera, VISA; familia López del Bosque, Iiidustrial Saltillo. 
En la división 3.1: estrato 1, familia Bailleres, Cenlecería Moctezuma; familia Basagoitia, La Tabacalera; estrato rii, familia Servitje, Bimbo. 
En la división 3.2: familia Ballesteros a través de Grupo Mexicano de Desarrollo, Syiicro. 
En la divisióii 3.4: familia Vallina, Celulosa de Chihuahua y Ponderosa Industrial y familia Lenz, Fábricas de Papel Loreto y Peiia Pobre. 
En la división 3.5: familia Sada Goiizález, Vitro; familia Arocena-Urraza y Zunzunegui, Hulcra Euzkadi. 
En la división 3.6: familia Sada González, Cydsa a través de Vitro. 
En la división 3.8: familia Hank Goiizález, Campos Hermanos. 
En la división 6.0: familia Arango Arias, Cifra; Bailleres, El Palacio de Hierro; Abed Rouanett, Consorcio Aristos. 
En la división 7.0: familia Ballesteros. 
(b). En la división 1.0: estrato 1, Corporación San Luis, oti...~; estrato 11, Frisco, Inbui-sa. 
En la división 3.0: estrato i ,  Desc, Fomento de valores. 
En la división 3.1: estrato 1. Puriiia, Interacciones; estrato 11, Cigatam, Iiibursa. 
En la división 3.4: estrato 1, Kimberly, In\.erlat; estrato 111, Loreto, Inbursa. 
En la división 3.5: estrato 1, Q. Penwalt, H. Centenario, Prime; Q.Bordeii, C.B. Madero; Union Carbide, Accival y H. Centenario, Inbursa; estrato 
111, OXY, Accival. 
En la división 3.6: estrato 1, Mexalit, Prime. 
En la división 3.7: estrato 1, Alcan, fomento. 
En la división 3.8: estrato 11, Moresa, Probursa; estrato 111, Nacobre, Inbursa; Camesa, Accival; Iiid~istrias C.H, Interacciones. 
En la división 6.0: estrato 11, Sanborns, Iiibursa; estrato 111, París Londres, Accival. 
(c). La inversión extranjera en lo fundamental continúa igual, salvo en minería, donde desaparece, y en el comercio disminuye a un solo grupo. 
NOTA: El Estado es propietario de AHMSA y Tubacero. Mientras enajena los activos no bancarios, administra las acciones de los exbanqueros; una vez 
coiicluido el proceso, administra las acciones de Cifra, TAMSA, Liverpool, empresas Villarreal, etcétera. 
FUENTE: elaboración propia con base en  listas de asistencia a las asambleas de accionistas emisoras, nMLr. 
de la mencionada asociación, participó en 19 grupos, en 15 de  los 
cuales su posesión fluctuó entre 3 y lo%, mientras que en el resto 
fue tic menos del 3% del capital accionario. En los demás grupos 
bursátiles existió una participación diversificada, pero en la mayoría 
d e  los casos no mayor de 2%.-' 
Inversión extranjera 
De 1974 a 1982 la participación de  la inversión foránea en el merca- 
do accionario se realizó por medio de 31 empresas trasnacionales 
asociadas, como vimos, básicamente con Banamex y el Estado. 
A partir de  1983 la presencia de la inversión extranjera declinó 
muy ligeramente ya que participó en 30 empresas. Sin embargo, en 
los grupos mineros desapareció. En el comercial se circunscribió al 
Grupo Cifra, donde Jewel Companies Inc. alcanzó el 36.14%. En el 
interior del sector manufacturero básicamente mantuvo la misma 
participación, aunque ahora asociada con Inverlat, Prime, Accival e 
Interacciones. En este sentido resalta el caso de  Campos Hermanos, 
que de ser mayoritariamente extranjera pasó a manos de Interaccio- 
nes en 83%. Con Purina se asoció con el 48%. 
Como setialamos, la reorganización de  los grupos de  capital finan- 
ciero se inició durante el gobierno de Miguel de la Madrid y, como 
vimos, tanto las empresas paraestatales como los grupos privados 
mexicanos estaban "técnicamente" quebrados. La magnitud de  la 
crisis no era solamente financiera, sino económica y de largo alcan- 
ce; para intentar resolverla el gobierno puso en marcha dos medidas 
que apuntaban, la primera (el Ficorca), a resolver la crisis financie- 
ra, y la segunda, de mayor alcance (la privatización, fundamental- 
mente de  las casas de bolsa bancarias), a iniciar el proceso de  reor- 
ganización capitalista a partir de los grupos privados nacionales. 
Con relación a la primera medida, ésta fue exitosa para los grupos 
de  capital financiero y para los bancos acreedores en el sentido "de 
que los pasivos externos del sector privado, del orden de  11.5 miles 
de  millones de  dólares, se reestructuraron, ya fuera formalmente o de 
hecho, bajo el amparo de  contratos de cobertura de  riesgos cambia- 
rios del Ficorca. Esta reestructui-ación ordenada no sólo fue de  suma 
importancia para las empresas deudoras, sino también evitó mayores 
pérdidas a los bancos acreedores". '~ero solamente en  ese sentido, 
pues el extraordinario subsidio de  que disfrutó el capital privado 
sólo posibilitó el pago del servicio de la deuda, ya que el programa 
partía del supuesto de que para cubrir la deuda contraída los grupos 
tendrían acceso normal a los mercados internacionales de crédito. 
La premisa era bastante frágil por dos razones: primero, en el plano 
iriternacional el acceso al crédito estaba cancelado para los grupos 
nacionales; la crisis de la deuda afectaba a los propios bancos y 
simultárieamente el sistema financiero internacional se encontraba 
ante un proceso que implicó profundos cambios a partir de la titula- 
rización de la deuda, en donde el origen y la naturaleza de los mer- 
cados financieros cambiaron radicalmente y emergía como sujeto 
fiindamental de financiamiento la bolsa de valores. Segundo, en el 
ámbito nacional, la reorganización del capital y de los grupos (pro- 
ceso de privatización) así como la carga de la enorme deuda pública 
y la mutación de la privada en p6blica habían implicado fuertes ten- 
siones entre los grupos de capital y el gobierno. 
El aparente fortalecimiento del poder estatal a partir de la nacio- 
nalización de la banca implicó en los hechos la expresión de su ago- 
tamiento como artífice del proceso de acumiilación de capital y de la 
recomposición de su vínculo orgánico con los grupos privados. El 
debilitamiento estructural del poder estatal y el fortalecimiento de 
los grupos tuvo como una de sus herramientas clave al Ficorca, gra- 
cias al cual los grupos privados se convirtieron de deudores en acre- 
edores, lo cual les permitió incrementar su poderío económico real 
y concentrar su riqueza en lo personal. Y, mediante la privatización 
de las casas de bolsa bancarias y la operación de las propias, logra- 
ron promover la recomposición del nuevo poder económico v de la 
nueva estructura de los grupos de capital financiero privados, que 
marca el inicio de la nueva iritegracióri multiempresarial de valoriza- 
ción de los grupos, con una acentuada estructura oligopólica. 
N. EL NUEVO PODER DE LOS GRUPOS DE CAPITAL 
FINANCIERO Y LA INTERNACIONALIZACI~N DEL CAPITAL, 
1988-1 992 
OBJETIVOS Y PERIODO DE ESTUDIO 
Este capítulo se dedica al estudio de caso de cinco de los principales 
conglomerados privados mexicanos durante el periodo 19881992 y 
los importantísimos cambios que tuvieron lugar en él. Los grupos 
seleccionados son: Grupo Minera México, Grupo Industrial Alfa, 
Grupo VISA, Grupo Vitro y Grupo Carso y su asociada Teléfonos de 
México (Telmex) en el sector servicios. Sin embargo, dada la tras- 
cendencia actual de algunos procesos es necesario analizar las trans- 
formaciones más relevantes que se llevaron a cabo durante el men- 
cionado periodo.' Para ello es indispensable analizar las estrategias 
desarrolladas por cada grupo desde la óptica de la globalización 
financiera y de la tercera etapa del proceso de privatización, situa- 
ción que obliga a abordar tres aspectos fundamentales: a] origen y 
perfil de los flujos de capital, b] destino de la inversión financiera 
productiva y patrimonial, y c] propiedad y control accionarios. 
Abordaremos su estudio en tres apartados. En el primero analiza- 
remos los flujos de capital, partiendo de una breve introducción de 
los cambios más relevantes del sistema financiero internacional y 
nacional y el papel de la Bolsa Mexicana de Valores en la reorgani- 
zación de los grupos. A partir de ahí examinaremos el proceso de 
centralización dineraria de los grupos, tomando en cuenta sus dos 
fuentes fundamentales: recursos propios y recursos ajenos (crédito 
de corto y largo plazos). En el segundo apartado abordaremos el 
proceso de concentración de capital en sus tres modalidades de 
inversión: productiva, patrimonial (acciones de control) y financie- 
reespeculativa, así como las ganancias obtenidas. Por la relevancia 
del proceso financieroespeculativo de estos grupos lo abordamos 
históricamente (antes y después de 1988), en dos planos: a] a nivel 
de grupos en los cambios en las modalidades de concentración y 
centralización de capital, y b] como concentración de riqueza a nivel 
individual por parte de la nueva oligarquía de los grupos empresa- 
riales. En el tercer apartado estudiamos el proceso de reagrupación 
y permanencia de la oligarquía en los principales grupos de capital 
financiero en México, a partir de los cambios en la propiedad y el 
control accionarios vinculados a los procesos de privatización des- 
pués de la ilacionalización de la banca. En primer lugar, ubicaremos 
la recomposición de Caiso, VISA, Vitro, Minera México y Alfa. Des- 
pués examinaremos el proceso de recomposición de la oligarquía 
vinculada a los procesos de privatizaciGn de las casas de bolsa banca- 
rias y de la banca comercial de cobertura nacional: Banamex-Acci- 
val, Inverméxico, Bital, Inverlat, Interacciones y Mexival. Pese a su 
relevancia, el proceso de recomposición de la oligarquía es poco 
conocido. Con la privatización de las casas de bolsa bancarias se ini- 
ció el proceso de reagrupación de la aristocracia financiera y con 
ello un cambio en la naturaleza de la propiedad, con el que se tran- 
sitó de un capitalismo estrictamente familiar a otro mucho más ba- 
sado en amplias coaliciones de potentados dispuestos por un centro 
dominante. 
En México, la vía efectiva mediante la cual se han constituido los 
grupos de capital financiero ha sido, desde la década de los sesenta, 
la unificación de sus máximos órganos de decisión (industriales, 
comerciales, financieros, etcétera); este mecanismo se transformó 
paulatinamente a partir del proceso de privatización en 1983, de la 
venta de los certificados de aportación patrimonial (caps) en 1986 y, 
posteriormente, en 1990, con la privatización-globalización de Tel- 
mex y de la banca y la conformación de los grupos financieros. 
Perfil de los grupos de capital financiero en estudio 
Para el presente capítulo seleccionamos a cinco de los grupos más 
representativos de los sectores económicos: de la minería, al Grupo 
Minera México; del sector manufacturero, a los grupos Alfa, VISA y 
Vitro, y en el sector servicios, al Grupo Carso y su asociada Teléfonos 
de México. Los criterios fueron los siguientes: 
a] Con excepción de Carso, en las dos últimas décadas los grupos 
seleccionados han estado situados en las ramas más dinámicas y 
estratégicas de la economía y entre los diez grandes grupos que coti- 
zan en la Bolsa Mexicana de Valores. 
b] Su estructura oligopólica, productiva y financiera les ha garan- 
tizado el acceso al crédi~o bancario y al mercado internacional de 
capitales. 
c] I,a recomposición del nuevo poder se inició a partir de ellos, 
conforme a una nueva integración productiva y financiera, reagru- 
pando a la oligarquía más poderosa hasta antes de la nacionaliza- 
ción bancaria. De todos ellos el único que no cuenta directamente 
con un banco es Aifa.' 
d]  La inclusión del Grupo Carso se inscribe bajo dos vertientes de 
un mismo fenómeno: en primer lugar, por ser el más representativo 
-a partir de la incorporación de Telmex como empresa asociada- de 
las nuevas modalidades de concentración y centralización de capi- 
tal,' y en segundo lugar, porque es un núcleo de reagrupamiento de 
la otrora oligarquía bancaria-productiva más poderosa del país. 
1. LOS GRUPOS Y LA CENTRALIZACIÓN DE CAPITAL, 1988-1992 
Reorganización financiera y bolsa de valores 
El sistema financiero ha experimentado en el último cuarto de siglo 
una notable expansión y cambios verdaderamente extraordinarios. 
Los cambios más sobresalientes se han manifestado en la tendencia 
a la globalización y profundización del mercado. La globalización 
marca la tendencia hacia la integración de los distintos mercados en 
un único mercado global. Este proceso logró importantes avances 
en la última década, en la que las grandes operaciones se traslada- 
ron a los llamados "mercados externos". y simultáneamente los mer- 
cados nacionales se integraron cada vez más a los "mercados extran- 
jeros"' que operan valores originados en otros países. Ai mismo 
tiempo incluye mercados internacionales que presentan un carácter 
de extraterritorialidad, lo cual quiere decir que no están sujetos a la 
regulación de ningún país. 
El movimiento hacia la globalización es el resultado de un con- 
junto de fuerzas, como por ejemplo la revolución tecnológica en la 
informática, las telecomunicaciones y la computación, que ha teni- 
do una importancia decisiva en los instrumentos y las estrategias de 
operación rápida y confiable. Aunque indispensable para entender 
el proceso, la base técnica por sí sola no lo explica; otros factores lo 
han impulsado de manera determinante, por ejemplo, la tendencia ha- 
cia una mayor internacionalización de los negocios y la competencia, 
y la regulación estatal (los techos de las tasas de interés, los certifica- 
dos de depósitos negociables, la tributación sobre las tasa de interés, 
el proteccionismo, etcétera). 
Un factor importante ha sido la demanda de diversificación inter- 
nacional de carteras, lo que refleja en cierta medida la creciente 
influencia de los inversionistas institucionales (fondos de inversión, 
fondos de asesores de inversiones) en las decisiones de la adminis- 
ti-ación de  cartel-as. Por último, es necesario apuntar el papel desem- 
peñado por la crisis del petróleo y el abandono del sistema de tasas 
fijas de  Rretton Woods. En el caso del petróleo, aumentó y cambió 
los flujos internacionales del capital que se dirigieron al mercado 
ex~raterritoi-ial, lo que provocó el impulso del eurodólar, posibilitó 
la crisis de la deuda, las tasas de interés flotantes y la creación de 
nuevos instrumentos para I-iesgos cambiarios. 
En la segunda mitad de  la década de los ochenta los créditos ban- 
carios y la emisión de bonos crecicron a un ritmo promedio anual 
de 30%. En 1990 los títulos de  bonos se incrementaron a 1.5 billo- 
nes de dólares, denominados en cinco monedas, aunque alrededor 
de 90'6 era en dólares. A la vez el mercado internacional de accio- 
nes con derecho a voto creció a una tasa anual del 20%, particu- 
larmente en los mercados emergentes. Esta expansión se vio acom- 
pañada por la creación de  nuevos centros de  operación que 
funcionan las 24 horas, como los de Malasia, Hong Kong, Singapur y 
las Uahamas. Se han desarrolllado nuevos intrumentos que se ade- 
cuan al control del riesgo, como futuros, opciones de futuros, .sroap.s 
y sruaps sohre tasas de interés. 
México se encuentra retrasado frente al entorno señalado por 
varias razones: 11 los disturbios provocados por la crisis de la deuda 
de  1982, precedidos y acompañados de una gran fuga de  capitales 
-que según algunos especialistas representaron el 40% de la deuda 
externa bruta de  México-, la cual vulneró al mercado financiero 
iiacional. 21 la regulación estatal que se dio con la aplicación del 
Ficorca para el pago del servicio de deuda privada, y 31 las reformas 
al sistcma financiero en los años noventa para buscar el fortaleci- 
miento y la diversificación de la estructura del mercado de valores, 
como respuesta a las necesidades de captar ahorro externo median- 
te diversos fondos de inversión en el extranjero. El establecimiento 
d e  iluevos instrumentos, similares a los de  los sistemas financieros 
avanzados, permitieron que en 1992 el valor del mercado de capita- 
les ascendiera a 400 billones de pesos y que el volumen diario de 
acciones ilegociadas fuera en promedio superior a los 130 millones. 
k:n el transcurso de  ese año, el índice de precios y cotizaciones de la 
13olsa Mexicana de  Valores mantuvo un crecimiento real del 27%. 
A principios de  los ochenta, el mercado de valores en México sur- 
gió como el centro neui-algico de  las finanzas nacionales en circuns- 
tancias de crisis económica, a partir de  un nuevo proyecto estratégi- 
co de reorganización que le imprimió dinamismo a las casas de 
bolsa, las cuales para 1985 habían captado 23 billones de pesos, un 
crecimiento de 47% con respecto al ano anterior que representó la 
cuarta parte de lo captado por la banca múltiple. Ahora bien, por los 
recursos que en ese año manejaban, las casas de bolsa pudieron efec- 
tuar negociaciones por 254 billones de pesos, de los cuales el mayor 
volumen de operaciones, 79.8%, se relacionaba con la deuda públi- 
ca interna y un 4.5% eran valores de renta variable. 
El mercado accionario presentó durante ese periodo un carácter 
altamente especulativo y por lo tanto de redistribución y centraliza- 
ción de capital ajeno. Poco antes de la expropiación de la banca en 
1982 cuatro casas de bolsa bancarias controlaban el 40% de las 
acciones negociadas en la bolsa, y en marzo de 1986 cuatro casas de 
bolsa privadas (Acciones y Valores, Inversora Bursátil, Inverlat y 
Operadora de Bolsa) controlaban el 65.4% y seis más el 24.7%. 
Este desarrollo tuvo como consecuencia una extraordinaria ren- 
tabilidad, pues en sólo 15 meses, de 1985 a marzo de 1986, el volu- 
men de utilidades del conjunto de las casas de bolsa fue del orden 
de 19 793 millones de pesos, lo que significó una rentabilidad de 
47.2% con respecto a su capital propio. Para diciembre de 1986 sus 
utilidades fueron del orden de 240 813 millones de pesos y en 1987 
de 484 947 millones, de las cuales el 62.4% correrspondió a cuatro 
casas de bolsa, con una rentabilidad de 35.34%. Finalmente, es nece- 
sario destacar que cumplen -por los mecanismos financieros que 
permitieron el control del capital ajeno mediante la representación 
por cuenta de terceros, conocida comúnmente como "democratiza- 
ción del capitalM- la tarea de toma de decisiones fundamentales para 
la dirección del conjunto de las empresas, es decir, ejercen la repre- 
sentación de cientos y miles de accionistas (capitalistas dinerarios) 
en las asambleas por medio de la administración de sus títulos de 
propiedad en las casas de bolsa y en la banca. 
Sin la consideración de este mecanismo, el proceso de reorgani- 
zación de los grupos resulta inexplicable. Dicha transformación se 
sustentó en el predominio de la inversión financiera que realizaron 
durante el periodo" y que alcanzó el 81.15% del total de las inversio- 
nes realizadas, cuyo monto fue de 115 479 millones de nuevos pesos 
de 1992 (ver cuadro 4.3).  Al final, los grupos dejaron atrás la amena- 
za de quiebra, sanearon parcialmente sus empresas, su inversióii 
productiva fue de 18.85% de la inversión total, y la mayor parte de la 
oligarquía se reagrupó en torno a las casas de bolsa. 
Al iniciarse la década de los noventa comenzó la internacionaliza- 
ción de la actividad bursátil como consecuencia del regreso de Méxi- 
co a los mercados internacionales de capitales. El mercado de valo- 
res ha sido el vehículo más dinámico para la canalización de los flu- 
jos provenientes del exterior. Otros canales del ahorro externo son 
la inversión extranjera directa y el crédito obtenido por el sector pri- 
vado. Al finalizar 1991 el valor de capitalización del mercado repre- 
sentaba 37% del producto interno bruto. De 1988 a 1992 implicó un 
crecimiento de seis veces en términos reales, los promedios diarios 
de volumen accionario se cuadruplicaron y el número de operacio- 
nes realizadas creció tres veces. 
Durante 1991 se colocaron 28 ofertas públicas primarias y secun- 
darias, nacionales e internacionales, sin precedente en la historia 
contemporánea del país. Ello implicó que el mercado accionario se 
proveyese de 23.4 billones de pesos (4.9 billones corresponden al pri- 
mer trimestre de 1992), por medio de los grupos de capital financie- 
ro que colocaron sus acciones en los mercados accionarios de varios 
países. Las emisoras que sobresalieron en la colocación accionaria 
fueron, entre otras, Teléfonos de México, Cementos Mexicanos, 
Cifra, Televisa, Bancomer, Carso e ra. Estos recursos permitieron el 
financiamiento de proyectos productivos de los grupos y los recursos 
provenientes de la privatización de Telmex se destinaron a la amor- 
tización de la deuda pública interna. Los flujos de inversión extran- 
jera en el mercado accionario alcanzaron un saldo de 26 541 millo- 
nes de dólares a mediados de 1992. Durante 1991 la deuda del 
sector privado creció en términos reales 40.5% respecto al año ante- 
rior, al ascender a 12.6 billones de pesos. 
En conclusión, los avances en el sistema financiero mexicano, 
incluyendo la Bolsa Mexicana de Valores, apuntan a una adecuación 
con la globalización mundial. Sin embargo, se requiere mejorar los 
instrumentos y los aspectos organizativos. Desde la óptica de los pri- 
meros, los de cobertura de riesgo: futuros de tasas de interés, del 
índice accionario y del tipo de cambio. En el ámbito organizativo: la 
reducción de las comisiones y los altos márgenes de intermediación; 
la proteccción al pequeño inversionista y evaluar el posicionamiento 
oligopólico del proceso de privatización como obstáculo a una sana 
expansión. Ahora bien, existe el temor de los grupos financieros pri- 
vados mexicanos de que la demanda creciente por parte del capital 
extranjero de inversiones de capital puede conducir a que las insti- 
tuciones foráneas ejerzan un dominio creciente de las instituciones 
financieras. Dicho temor es real y, paradójicamente, se fortalece 

















































































































































































































































































































































































tema financiero, dada la magnitud creciente de la deuda contratada 
a corto plazo y la volatilidad del mercado de capitales, en beneficio 
de los propios grupos. En resumidas cuentas, pese a los avances 
apuntados, la eficiencia y la coinpetividad del sistema financiero 
mexicano es todavía punto de llegada. 
Elfinanciamien,to de la estrategia de los pupas 
Después de  1987 los grupos se enfrentaron a la imperiosa necesidad 
de cambiar su estructura productiva para enfrentar el desafío de la 
concurrencia internacional en las nuevas condiciones de globaliza- 
ción de la economía mundial y su expresión particular en el terreno 
financiero (la llamada globalización de los mercados financieros). 
Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la 
centralización del capital (grandes flujos de capital en su forma dine- 
raria y patriinonial) por parte de los grandes grupos. Así, era necesa- 
rio garantizar la afluencia de grandes corrientes de  crédito y un ade- 
cuado comercio por acciones. Para lograrlo, el gobierno realizó las 
reformas económicas y financieras examinadas en el capítulo 1. En- 
tre los elementos nacionales de este proceso destacaron el pacto eco- 
nómico de 1988 (cuyo elemento clave fue la política cambiana), la nue- 
va legislación de los grupos financieros, la privatización de la banca y 
otras grandes empresas públicas, y la renegociación de la deuda 
pública externa. Entre los internacionales, el retorno de la inversión 
extranjera directa y en cartera, el ingreso a la bolsa mexicana de 
enormes flujos de inversión foránea y la cotización de acciones y 
valores mexicanos en las bolsas de Estados Unidos. La conjunción de 
estos factores permitió un proceso nunca antes visto de centraliza- 
ción de capital dinerario y posibilitó, a la vez, el inicio de una nueva 
modalidad de acumulación, basada en la mezcla de inversión finan- 
ciera y productiva en gran escala y la creación, simultáneamente, de 
enormes fortunas privadas ampliamente ramificadas dentro y fuera 
del país. 
Este proceso supuso una transformación previa: la apertura 
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limitó los 
alcances de esos procesos en beneficio de los grupos y articuló un 
conjunto de medidas proteccionistas con el propósito de fortalecer- 
los y dotarlos con firmes posiciones oligopólicas en sectores tales 
como la banca, las telecomunicaciones y la televisión, o en ramas 
industriales como el cemento, el vidrio y la construcción. 


















































































































































































































































































































































































































































































































































































































resto de las fracciones de capital y al conjunto de la población del 
país. El proteccionismo estatal del que gozaron en un primer 
momento con el establecimiento del Ficorca les permitió contar con 
excedentes de tesorería para invertirlos financieramente; en 1988 se 
realizaron reformas fiscales que protegen a los grupos ante eventua- 
les pérdidas cambiarias al compensarlos con la exención del impues- 
to sobre la renta (ISR). Otras medidas de protección que nos intere- 
sa señalar son las reformas legislativas de  las agrupaciones 
financieras en materia de estructura accionaria, y finalmente la aper- 
tura gradual de los grupos en materia de intermediación financiera 
con el propósito de evitar su eventual abs~rc ión .~  Todo ello implicó 
la socialización del costo de la nueva modalidad de acumulación y 
centralización de riqueza en manos de un pequeño grupo, al igual 
que el pago de la deuda en el periodo anterior. Las medidas adopta- 
das posibilitaron que los grupos nuevamente accedieran al crédito 
externo, el cual en su inmensa mayoría se canalizó por medio del 
mercado de valores. 
La nueva expansión financiera y productiva de los grupos volvió a 
poner en un primer plano la deuda externa de los grupos no banca- 
rios y bancarios, que para 1992 llegó a 35 21 l millones de dólares, de 
los cuales el 69.7% fue deuda de corto plazo.' 
A partir de 1990 el crédito (bancario y bursátil) obtenido por 
Alfa, VISA, Vitro, Grupo México, Carso y Telmex empezó a crecer 
más rápidamente y durante el periodo 1988-1992 obtuvo 88 381.4 
millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.1). Expresada en 
dólares,%sta deuda equivale a 28 327.37 millones, 58.99% de los 
cuales fueron préstamos de corto plazo (ver cuadro 4.2). 
El otro componente de la centralización de capital dinerario lo 
constituyen los recursos propios de los grupos a partir de su posición 
privilegiada en los mercados de bienes y servicios que durante el 
periodo alcanzaron 62 430.2 millones de nuevos pesos de 1992 (ver 
cuadro 4.3). En conjunto, la absorción de recursos por crédito y 
recursos propios fue de 145 881.5 millones de ,nuevos pesos (de 
1992), equivalentes a 41 680.4 millones de dólares. Sin embargo, es 
importante considerar que el acceso privilegiado a los enormes flu- 
jos de crédito, por su naturaleza, por el destino de su inversión, y por 
sus resultados," son elementos claves, junto con la privatización, para 
explicar la magnitud y los alcailces del proceso de reestructuración 
de los grupos. 
Como resultado de las reformas, el origen de los recursos de capi- 
tal dinerario obtenidos por los grupos en el periodo 1990-1992 fue 
<:IIU)KO 4.3 
FI.UJ0S [)l.. EFE<:TIVO 
(Miles de pesos de 1992) 
III'<'UKSOS 1'1101'10S 
Tclrncx 1i.d. n.d. n.d. 2133034 2103467 1972337 1333492 1881 050 2373864 3960366 4493423 7978313 10781237 10260106 
Grupo Iiidustrial 
Miiieiñ México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 307237 360639 137226 642398 321746 973388 843677 727779 402492 
Gr~ipo Cano 237036 330238 433283 40.5616 DO8262 389880 702199 367337 1014430 n.d. n.d. 3199.5.5 1261603 1613903 
GI-LIIXI \ [S n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 953889 864137 633116 433203 926370. n.d. 1241381 573601 1201000 
GI-~ipu \'itru n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 709963 1431420 1434332 2332967 1023192 2091521 1968885 1633131 1347301 
GI-upu Iiiduscrial 
.Alra, S..A. 647985 887711 1133169 331074 303238 903403 394039 709218 631318 918481 2290833 1025401 1201671 618793 
( : IU?DIT~  I{AW :AIII() 
Telmcx n.d. n.d. n.d. 2242724 1084772 731261 1142242 1630362 1733378 468356 11 17668 3697033 4479648 2399609 
Grupo industrial 
Minera México n.d. n.d. n.d. i1.d. n.d. 263096 867904 1073989 671407 n.d. n.d. 2091032 O 2486963 
Grupo Carso 43181 48623 293012 332996 206667 684263.1427509 1002693 536368 n.d. n.cl. 1934540 3303184 3068205 
Grupo \'ISA~: 11.d. n.d. n.d. n.d. 1i.d. 159804 O 11383 442715 42316 133581 169839 3120843 2331000 
Grupo Vii ro n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1849143 2168834 3399114 3134028 1820968 3907117 9393382 8331026 1912115 
~ r u p o  Iiid~istrial 
Aifa, S.A. 1383963 1134298 1643993 O 0 1868169 1681368 3339846 3163 9392140 3511763 2363031 4394272 3307388 
( . ~ . K . Y I < A L . I / . A ( : I ~ N  I)F ( : , \ III  r.41. 
Telmex 1i.d. n.d. 1i.d. 4377739 3188239 2703618 2693734 3311631 4111442 4428722 3611093 13673366 13260903 12839715 
Grupo Industrial 
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 772332 1'228342 1311213 1313803 321746 973588 2934709 727759 2889433 
Grupo Caso 302237 378863 748297 938612 714929 1074143 2129707 1370032 1770998 n.d. n.d. 2434493 4366787 4684110 
Gi-upo vih.i* n.d. 1i.d. 11.~1. 1i.d. n.d. 1133694 864137 644500 893918 968886 133381 1411420 3896446 3732000 
Grupo Vitro 1i.d. n.d. n.d. n.d. 1i.d. 2539106 3600273 4833446 3686993 2846139 7998638 11362269 10186138 3239418 
Grupo Industrial 
Alfa, S.A. 2231947 2022009 2781164 331054 305238 2771352 2273407 6269064 634483 10310621 3802616 3392452 5795943 6126181 
:': Antes Valores Industriales, S.A. 
FLIENTE: elaboración propia a partir de los estados fiiiaiicieros, mn' 


Secior ecoiiómico 1000 [í71 del 1991 5% del 1992 %del  
y emisora iotal total total 
I J  ori.c/o~?n.c~rzciir 
Erickson 15 81 O 
Coiid~imcx i\2 9G 2 
Femsa i\\, 33 1 
Fciiisa 1% 
Gpemex IK:I' 
233 Kimberly .A 7 




Cifi-a i \ ( . l1  222 5 
Cifra ( 1 . 1 ,  85 1 
Cifra .+(.i3 G7 2 
17 ILI~.S/)II I '~PT 
Telmex ;\ 21 19 50 605 3 500 
'I'elniex I 11247 G1 16014 
Tele\,is.i ci10 
Televisa i 1241 
l í71ro.c (Holdings) 
G.  Cal-.so 1 
Otros 1 13 3768 20 4801 17 
~ 0 1 ' ~ :  Solamciite sc iiicliiyeii los grupos cuya emisióii accioiiaria fue siiperior al l'ji 
del iiioiito total de su capital social. Los nombres correspoiideii a los utilizados en la 
Bolsa hfexic;~iia de 'i7alores. 
i:iJi.XTi.: elaboración propi;i A pii-tir de los datos del , 4 n r ~ n i . ~ o  IIIII:TRL¿L (le Ln I l o l . ~ ~  Mpxi- 
r n ~ ~ r r  (Ir Cnlor~.t 1 .).)O1 993. 
de  dos tipos: a] crédito bancario y bursátil e b] inversión extranjera 
v nacional mediante emisión accionaria. 
En este periodo el crédito bancario y bursátil alcanzó 65 787.1 
millones de pesos de 1992 (74.43% del monto total financiado en 
1988-1 992; ver gráfica l ) ,  que en dólares (al tipo de cambio de  3.12 
pesos) representan 21 085.6 millones (55.87% a corto plazo y 
44.13% a largo plazo). Simultáneamente, en 1990 la inversión 
extranjera (inercado de capitales) empezó a fluir por medio de la 
bolsa de valores, y llegó en  ese año a 4 252 millones de  dólares y en 
1992 a 28 089 millones (ver cuadro 4.5). Estas aportaciones de capi- 
tal, como resultado de  la emisión de acciones, constituyeron nuevas 
aportaciones en efectivo para los grupos. Sin embargo, en el caso de 
Telmex, por haber sido privatizada (56% del capital),"' previo cam- 
bio en la estructura de  su capital, una parte considerable del pro- 
ducto de la emisión accionaria fue para el gobierno" y para los 
inversionistas poseedores de  las acciones serie "A", que al momento 
de  la privatización eran administradas en su mayoría por las casas de 
bolsa y de  manera relevante por Accival." 
GKWFICA 1. CI:NTR,AI.IZA<:I<~N L>L CAPITAL. DE LOS GKII I~OS 
DE C.il>ITAi. FINAN(;IERO, 1990-1992 
(Miles de  milloiles de  pesos de  1992) 
FL!I.:NTI:.: elaboración propia con base eii los iiiformes de las asambleas ordinarias 
anuales de accionistas. ichl \ ' .  
El caso de Carso-Telmex 
De esta plétora de capitales, el grupo más beneficiado fue Carso-Tel- 
mex; el factor fundamental que favoreció la expansión del grupo fue 
la alianza estratégica1' con las grandes trasnacionales para comprar 
Telmex y acceder al crédito y a la inversión extranjera. Conjunta- 
mente el flujo de recursos que se canalizaron durante el trienio fue 
de 24 094.91 millones de dólares, que representaron el 48.99% del 
total y de los cuales el 71.95% fue como inversión extranjera. Por tra- 
tarse de una paraestatal privatizada, sebrún señalamos, una parte de 
la inversión fue captada por el gobierno y los beneficios de  la capita- 
lización por los inversionistas privados que poseían acciones serie 
"A". Uno de los enormes beneficios para el grupo de conti-o1 fue la 
enorme capitalización de las acciones, pues a 18 meses de haberlas 
adquirido su valor de mercado aumentó 4.24 veces (de 2.050 a 8.69 
pesos). 
El crédito obtenido por el grupo provino tanto del mercado bursá- 
til como de la banca extranjera nacional, así como del gobierno fede- 
ral, o sea una suma conjunta de 21 084.42 millones de pesos de 1992. 
Po1 su parte, Telmex percibió 12 776.3 millones (25.58% a corto pla- 
zo y 74.42% a largo plazo) y Carso 8 307.9 millones (72.9% a corto y 
27.1 % a largo plazo). Durante el trienio la inversión extranjera bursá- 
til captada por Telmex y Carso en el mercado de capitales pasó de 
49.84 a 61.79% del total. En Telmex la inversión extranjera evolu- 
cionó de la siguiente manera: 3 313.7 millones de dólares en acciones 
tipo "A" y 16 123.7 millones en acciones "L" (voto limitado)." En Car- 
so la inversión extranjeia fue por 214 millones de dólares en acciones 
" ~ 1 "  en 1991.Ii La emisión se realizó por medio del fondo neutro, 
donde los inversionistas son exclusivamente patrimoniales. 
Eil el caso de Carso el volumen de crbdito alcanzó un monto de 
2 408.59 millones de dólares, la gran mayoría a corto plazo. El acce- 
so a estas formas de financiamiento, en combinación con las nuevas 
foi-mas de propiedad, ubicó a Carso como el grupo más beneficiado. 
Un ejemplo de ello es la adquisición de Telmex; mientras antes de la 
privatizacion el gobierno requería para el control de la empresa 
la posesión del 56% del capital, los nuevos propietarios requerían el 
20.4% y Carso el 5.16% correspondiente. Para controlar Telmex le 
bastaba la décima parte de lo que el gobierno requería. 
El caso de Vitro 
Durante el periodo 1988-1992 Vitro fue el que más crédito contrató: 
27 564.6 millones de pesos de 1992 (67.58% crédito de corto plazo y 
32.42% de largo plazo; ver cuadros 4.2, 4.3 y 4.4). Sin embargo, por 
el volumen de recursos captados en el segundo trienio, se situó en el 
segundo lugar, con 19 836.5 millones de pesos de 1992 (60% crédito 
de corto plazo y 40% de largo plazo). En el caso de este grupo, el 
nivel de endeudamiento taii grande se explica por las múltiples y 
diversas inversiones que realizó. Dadas las facilidades de financia- 
miento, Vitro podía darse el lujo de pagar anualmente una parte 
considerable (50% en promedio) del crédito de largo plazo contra- 
tado y recontratar nuevamente.I6 En ese sentido el apalancamiento 
externo sirvió como aliado de su fuerte expansión y posteriormente 
como talón de Aquiles en su extraordinario sobreendeudamiento. 
Como consecuencia de su crecimiento, Vitro obtuvo inversión 
extranjera, mediante los fondos neutro y México,'' por 325.8 millones 
de dólares en acciones sene "c", en el primer caso, y 54.3 millones de 
dólares en el segundo. 
El caso de Alfa 
Otro de los grandes conglomerados que captó un enorme volumen 
de recursos fue Aifa. Hasta 1990 se le consideró el consorcio privado 
más importante, a pesar de haber acumulado una deuda de 1 503 
millones de dólares en 1982" que lo llevó a tener que enajenar el 
30% de su capital a sus acreedores, el cual recuperó en 1989,'"ero 
conservando una deuda por 667 millones de dólares (41 1 millones 
de dólares a corto y 256 millones a largo plazo, re~pectivamente).'~ 
Durante el periodo 19881992 el flujo de recursos crediticios c a p  
tados fue del orden de 25 570 millones de nuevos pesos de 1992 (ver 
cuadro 4.3), de los cuales 12 446.7 millones (76.2% a corto plazo y 
23.8% a largo; ver cuadro 4.1) corresponden al trienio 1990-1992. 
De los conglomerados analizados, proporcionalmente el que mayor 
volumen de crédito contrató a corto plazo fue Aifa. La inversión 
extranjera captada por este grupo ascendió a 152.8 millones de dóla- 
res (serie "A" en el fondo neutro) y 26.7 millones de dólares (sene 
"A" en el fondo México). 
El caso de VISA 
Conglomerado vinculado a la industria cervecera, de aguas minera- 
les y alimentaria (producción y distribución), así como al grupo 
financiero Serfin hasta la nacionalización de la banca, se 
enfrentó a una virtual quiebra al final del auge petrolero como resul- 
tado de su extraordinario sobreendeudamiento: 1 096 millones de dó- 
lares contratados con 56 bancos extranjeros y 4 000 millones de pe- 
sos con 16 nacionales." Para reducir su deuda inició un proceso de 
reesti-ucturación de capital que implicó: 11 la participación de Citi- 
corp en 15% y de otros inversionistas extranjeros, Coca-Cola y la cer- 
vecera canadiense Lahbatt, en 42%; 21 la venta de empresas no 
estratégicas para el conglomei-ado, y 31 su incorporación al progra- 
ma del Ficorca. Al inicio de la década de los noventa su deuda exter- 
na había disminuido a 400 millones de dólares. 
Durante el primer trienio de los noventa contrató deuda por 
7 821 millones de ilucvos pesos de 1992 (57.8% a corto y 42.2% a 
largo plazo) y por medio de Femsa captó inversión extranjera, en 
fondos de libre suscripción, por 444.38 millones de dólares." 
El caso de Minera México 
El Grupo Industrial Minera México es el principal productor de 
cobre del país, con el 96% del total. Como resultado de su proceso 
de reestructuración en el último periodo, es el grupo minero más 
importante de México. Cuenta con diez unidades mineras, concen- 
tradas básicamente en el norte de la república, y con ocho plantas de 
beneficio y refinerías situadas en el norte y el centro del país, don- 
de produce cobre (61% de sus ventas), oro, plata, plomo y zinc, 
además de 30 subprod~ctas.~' 
Los recursos crediticios captados por Minera México durante el 
segundo trienio del periodo 1988-1992 fueron determinantes para 
su proceso de reorganización. En 1992 obtuvo un crédito de 4 577.9 
millones de nuevos pesos de 1992 (72.9% de largo y 27.1% de corto 
plazo) que destinó en parte (el de corto plazo) a la adquisición del 
complejo minero-metalúrgico de Cananea. Simultáneamente, la in- 
versión extranjera a este grupo se dio por medio del fondo México, 
en 1990, por 13.9 millones de dólaresz4 
Conclusión 
El extraordinario volumen de recursos manejado por estos grupos 
en 1990-1992 fue como sigue: en crédito bancario y bursátil, 
21 085.87 millones de dólareszi (11 780.8 de corto plazo y 9 305.07 a 
largo término). En el mercado de capitales, 21 134.38 millones de 
dólares (5 010.68 en acciones con voto y 16 123.7 de accciones "L", 
de voto restringido). Para situar la importancia de los recursos cap- 
tados por estos grupos baste señalar que, por un lado, representa 
el 53.89% del total de crédito privado externo de corto plazo y el 
87.16% del de largo plazo que se contrató en el país; por otro, y en 
relación con el mercado de capitales, que para 1992 habían ingresa- 
do 28 089 millones de dólares que representaron el 62 % (ver cua- 
dro 4.5). Ello implicaba la centralización de capital mediante el ins- 
Lriimento más dinámico y de  nuevo tipo de  inversión extranjera en 
México. 
Con la renegociación de la deuda, a partir de  1990 se inició un 
nuevo ciclo de  inversión extranjera en el que tendió a predominar 
cada vcz con mayor fuerza la inversión en cartera (mercado de dine- 
1-0 y de  capitales). Según datos de la Bolsa Mexicana de Valores, la 
inversiói-i externa de  capitales tuvo la siguiente evolución: el1 el mer- 
cado de  capitales. de representar 808 milloi~es de dólares en 1989 
(en American Depositary Receips -ADR-, libre suscripción, fondo 
neucro y fondo México) ascendió a 28 668.01 millones de  dólares al 
31 de diciembre de  1992. De estos cuatro fondos, 21 153.95 millones 
de dólares (73.79% del total) se captaron por medio de  ADR, de los 
cuales 16 604 milloiles de dólares correspondieron a Telmex 
(además de su participación de  los demás fondos). Sin embargo, el 
96.4% de  dicho capital corresponde a acciones tipo "L." y lo demás a 
acciones de  la serie "A"; el reslo de  la inversión está en los otros gru- 
pos, cuya participación cn ningún caso supera el 0.5%. Ida inversión 
cxlranjera en el mercado de dinero evolucionó de 16 802 millones 
en 1991 a 44 368.05 millones de nuevos pesos en 1992, que equiva- 
len a 14 206.87 millones de  dólares al tipo de cambio vigente en ese 
inomento. En este mercado el intnimento más importante fueron 
los celes, que representaron el 64.32% del volumen total en el mer- 
cado de  dinero. 
Para ubicar el papel d e  la emisión de  acciones d e  largo plazo en el 
mercado internacional de capitales, baste señalar que con respecto 
al total mundial la emisión neta d e  acciones mexicanas fue de 5.4% 
en 1990, de  18.83% en 1991 y de 15.4% en 1992. Estos volúmenes se 
explican por el proceso de  reestructuración de  los grandes grupos 
(alianzas estratégicas, fusiones y adq~isiciones). '~ Sin embargo, el 
haberlo fincado, parcialmente, en el extraordinario endeudamiento 
de  corto plazo, mostró una enorme vulnerabilidad que se manifes- 
tó al estallar la crisis en 1994. 
El volumen de estos recursos contrasta con el de  los años 1983  
1987 e11 tres aspeclos: por su naturaleza, por su magnitud y plazos de 
vei-icimiento y por su destino. Por su na~uraleza, los recursos finan- 
cieros de  los grupos sufrieron un cambio sustancial: de emisión de  
deuda estatal interna a crédito bursátil y bancario externo, con un 
fuerte componente de corto plazo de más del 50% y un ritmo de 
generación de fondos mucho más rápido (2.48 veces) que en el 
C:UAL>KO 4.6 
(:ONCF.NTKAC:I~N DE C A I ~ I T X I .  
(Millones de pesos de  1992) 
I N V F I ~ S I O N  I>E AC:CIONES 
Telmex n.d. n.d. n.d. O O O O O 
Grupo Industrial 
Minera México n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. O O O 
Grupo Cano 20 26 47 7 18 36 O 117 
Grupo VISA n.d. n.d. 11.d. n.d. n.d. 44 11 1 
Grupo Vitro n.d n.d. n.d. n.d. n.d. 124 244 135 
Grupo Industrial 
Alfa, S.A. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 1 74 1 
Subtotal 20 26 47 7 18 163 329 273 
AtrrR'O FIJO 
Telmex n.d. n.d. n.d. 3143 2297 3008 3217 3747 
Grupo Indiistrial 
Minera México n.d. 11.d. n.d. 11.d. n.d. 191 140 70 
Grupo Cano 134 147 338 703 391 147 162 183 
Grupo VISA 11.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 139 167 341 
Grupo Vitro n.d. n.d. n.d. 11.d. n.d. 338 306 310 
Grupo Industrial 
Aifa, S.A. 936 1332 1303 1061 143 337 517 423 
Subrotal 1070 1479 1644 4910 3033 4179 4309 3277 
INW.I<SlONES TI.MP<>KIU.ES 
Telmex O O O 1323 567 581 1824 1935 4970 2193 3312 4551 4253 3691 
Grupo Ind~~strial  
Minera México O O O O O 472 326 1109 1297 609 325 441 481 2230 
Grupo Cano O O O O O 436 317 724 1028 O O 543 2598 1317 
Grupo \.ISA O O O O O 477 620 364 1402 637 364 294 341 266 
Grupo Virro O O O O O 846 673 680 1385 843 1071 822 1389 659 
Grupo lndusrrial 
.4lfa, S.A. O O O O O 1478 332 1797 4180 O 2034 1612 2178 2049 
Subtotal O O O 1323 767 4290 4294 6609 14263 4284 7308 8288 11441 10462 
(:ON(:ENTlUCION T O T A i .  
Telmex O O O 4467 3064 3589 3041 5682 9025 6499 960'i 13937 11462 11006 
Grupo lndusrrial 
Minera México O O O O O 662 666 1179 1436 609 608 3179 766 2230 
Grupo Cano 153 153 386 712 609 619 480 1023 1334 O O 2935 3219 3801 
Grupo vis .4  O O O O O 619 799 703 1642 841 697 1193 3471 1254 
Grupo Vitro O O O O O 1329 12% 1346 1897 1623 3779 1934 2912 8134 
Grupo Industrial 
Alfa, S.A. 936 1332 1305 1061 145 1816 923 2224 4666 457 2968 2164 3805 2887 
FUENTE: elaboración propia con base en estados financieros, RMV 
periodo anterior (ver cuadro 4.3). En cuanto a su destino, se pasó de 
la inversión de saneamiento vía inversión financiera y especulativa 
(con extraordinarias ganancias gracias al extraordinario subsidio del 
Ficorca y al auge bursátil)" al financiamiento de inversiones patri- 
moniales en gran escala (absorción de activos y empresas) y a un 
nuevo tipo de inversión expansiva tanto financiera como productiva. 
2. LOS GRUPOS Y EL PROCESO DE CONCENTRACIÓN DE CAPITAL 
El (leslino de la inversión 
Durante el periodo de 1988-1992, Alfa, VISA, Vitro, Grupo Minera 
México, Carso y Telmex destinaron" 108 302 millones de nuevos 
pesos (de 1992) a inversiones patrimoniales en gran escala y al 
nuevo tipo de inversión expansiva tanto financiera como productiva. 
Ida mayor parte de la inversión, 80 612.26 millones de nuevos pesos, 
la realizaron durante el Último trienio: 36 543.51 (45.3%) a inver- 
sión en activo fijo; 30 190.6 (37.5%) a inversión financiera, y 
13 878.1 (1 7.2%) a inversión patrimonial (ver gráfica 2) .  
Las reformas económicas y financieras emprendidas por el Estado 
al inicio de los noventa permitieron delinear las estrategias de cada 
uno de los grupos. Si bien es cierto que la estrategia de inversión de 
los conglomerados fue similar, el estudio de los procesos de cada uno 
de ellos nos permite situar su propia lógica, sus similitudes y sus dife- 
rencias (ver cuadro 4.4). De los grupos analizados, Telmex fue el con- 
glomerado que más invirtió durante el último trienio: 36 425 millones 
de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6) que dirigió a la expansión 
productiva (69%) y financiera (32%). Además de las ventajas señala- 
das párrafos arriba, provenientes de la asociación estratégica y que lo 
ubicaron en un lugar privilegiado de proyección internacional, contó 
con el privilegio de poseer el control absoluto del mercado interno, 
situación que lo obligaba a adoptar tina fuerte estrategia expansiva de 
carácter productivo con el propósito de hacer frente a la competencia 
ante la inminente apertura del mercado telefónico. 
La adquisición mayoritaria del paquete de control de Telmex por 
parte de Carso delineó la estrategia de inversión de este conglome- 
rado, ubicándolo como el niás importante del país. Su nuevo y privi- 
legiado posicionamiento en el mercado le permitió realizar una 
inversión global, en el trienio, del orden de 9 239.3 millones de nue- 
vos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6), cuya mayor parte canalizó a 
inversión financiera (50.7%) y patrimonial (38.4%); esta estrategia 
lo situaba con activos superiores a los del conglomerado más impor- 
tante de la década anterior: Alfa. 
Como conglomerado, Alfa invirtió 9 176 millones de nuevos pesos 
de 1992 (ver cuadro 4.6) y al igual que Carso canalizó la mayor parte 
al rubro financiero (63.62%); ello le permitió concluir el proceso de 
recompra de la totalidad del capital social de Hylsa, su principal filial, 
y recuperar a casi todas las demás.'Vero a diferencia de Carso, el 
segundo rubro de inversión más importante fue el productivo 
(29.23%). Los otros grandes conglomerados regiomontanos, Vitro y 
VISA, invirtieron, respectivamente, 13 056.7 y 8 613.5 millones de nue- 
vos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6); la estrategia de inversión de 
ambos conglomerados estuvo determinada por la expansión produc- 
tiva (44.8 y 45.6%, respectivamente) y patrimonial (32.8 y 35.9%), sin 
menoscabo de la financiera (Vitro, 22.1% y VISA, 18.5%). La inver- 
sión patrimonial de ambos grupos estuvo encaminada a la adquisi- 
ción mayoritaria de los paquetes de control de Banca Serfin y Banco- 
mer y, en el caso de Vitro, además, a la adquisición de nuevos activos 
GRÁFICA 2. C O N C E ~ ~ T R A C ~ ~ N  DE CAPlTAi DE LOS GRUPOS 
DE CAPITAi FINANCIERO. 1990-1992 
(Miles de millones de pesas de 1992) 
lnnniones teiripoide 
rsióii en mioner 
-~. 
FUEN~E: elaboración propia con base en los informes de las asambleas ordinarias 
























































Minera México 11.d. 
Grupo Carso n.d. 
Grupo VISA n.d. 
Grupo Vitro 11.d. 
Grupo Industrial 





Minera México n.d. 
Grupo Carso 14 
Grupo VISA n.d. 
Grupo Vitro n.d. 
Grupo Industrial 
Alfa, S.A. 86 
R;eNTi;: elaboración propia con base en los estados financieros, ahw. 
industriales internacionales. El último de los grupos analizados en 
este apartado es el Grupo Minera México, cuyo monto de inversión 
global alcanzó 6 175.6 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 
4.6); su estrategia de inversión fue fundamentalmente su fortaleci- 
miento financiero (51.1 %) y patrimonial (41.5% para la adquisición 
de Minera Cananea) y relativamente productivo (7.1 % )  ante la fue]-- 
te caída de los precios internacionales del cobre. 
La inversión productiva 
A partir de la privatización. la inversión productiva de estos grandes 
conglomerados adquirió un dinamismo extraordinario; durante el 
segundo trienio, del conjunto de la inversión Telmex invirtió 
65.46%; Vitro, 15.9%; VISA, 7.4%; Alfa, 7.3%; Carso, 2.7% y Grupo 
México, 1.2% (ver cuadro 4.3). El comportamiento de la inversión 
de  estos grupos tuvo su particular desarrollo (ver cuadro 4.7). Sin 
embargo, sc conjugaron todos los tipos de inversión. En cornpara- 
ción con el periodo de 19841987, la inversión productiva creció glo- 
balmente 1.55 veces. Sin embargo, WSA creció 3.64 veces; Vitro, 2.35; 
Alfa, 2.29; Telmex, 1.69, y la inversión del Grupo México decreció, al 
situarse en 0.78 veces (vei- cuadro 4 3). 
El caso de Carso-Telmex 
Como señalamos, el propósito de Carso era lograr fuertes inversio- 
nes productivas y financieras en Telrnex que, combinadas con las 
inversiones financieras y patrimoniales del grupo, redituaran utilida- 
des productivas y financieras extraordinarias provenientes de las 
anteriores inversiones patrimoniales. 
Pero para que ello fuera posible, el grupo debió asumir los nue- 
vos compromisos competitivos que le planteaba su ingreso en  la glo- 
balización mundial. En el plan Trienal 1991-1993 de Teléfonos de 
México, se hicieron importantes inversiones eil sistemas de transmi- 
sión para cambiar los enlaces de cobre por fibra óptica, y en la trans- 
misión de larga distancia se duplicó la digitalización de la red nacio- 
nal de rnicroondas. Por otra parte, firmó como socio en el contrato 
del cable submarino Columbus 11, junto con 57 administraciones 
telefónicas de 41 países. La inversión productiva realizada por Telmex 
en 1990-1992 ascendió a 23 908 millones de nuevos pesos de 1992 (ver 
cuadro 4.6). Por su parte, Carso realizó una inversión de 997.9 millo- 
nes de nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6). 
En 1990 se implantó un plan trienal con presupuesto de 24 billo- 
nes de pesos, de los cuales, para finales de ese mismo año, se habían 
invertido más de 6 billones, de los que se destinó el mayor monto a 
la adquisición de la red federal de microondas. En 1991 las inversio- 
nes fueron de 6 410 643 millones de pesos y se aplicaron principal- 
mente en centrales, planta exterior, larga distancia, aparatos y matc- 
riales para i~istalaciones terminales, etcétera. Al año siguiente la 
inversión en la planta telefónica sumó 7 370 663 miles de nuevos 
pesos constantes. 
Además de las telecomunicaciones, Carso participa en el sector 
de la constnicción con diversos productos, entre los que destacan 
los derivados del cobre, sobre todo tubería, mercado que cubre en 
65%. Es el productor nacional con más bajos costos y alrededor del 
28% de sus ventas son por exportaciones. Este sector representa el 51 % 
de Nacobre. Con Porce1;inite participa también en el sector de  la 
construcción, con el 22% del mercado y durante 1991 incrementó 
su capacidad instalada alrededor del 30%. En el sector comercial 
participa con las cadenas Sanborns y Dennys. Durante 1-991 se abiie- 
ron cinco unidades Sanborns, para llegar a un total de 54, y seis de 
Dennys, para llegar a 33 restaurantes. 
En el sector de bienes de consumo participa con Cigatam; man- 
tiene una integración vertical que se inicia desde el financiamiento y 
la asistencia técnica en los campos tabacaleros, hasta la manufactura 
y distiibución de cigarrillos. Su participación en el mercado nacio- 
nal es del 59%. 
En el sector minero participa con Frisco; en 1991 amplió la capa- 
cidad de  molienda en la unidad Real de los Ángeles, al pasar de 
15 000 a 18 000 toneladas por día. De la misma manera, continuó 
con los proyectos de exploración, entre los cuales los más importan- 
tes, para la producción de  oro y plata, son San Felipe, en el estado de 
Baja California; Santa Fe, en Chiapas; Mulatos, en  Sonora, y Con- 
cheño, en Chihuahua. 
Su presencia en el sector automotriz es por medio de Euzkadi y 
Nacobre. Con Euzkadi y General Tire participa en el mercado de 
llantas, con más del 28%, y mediante la división automotriz de Naco- 
bre posee el 87% del mercado de radiadores para camión, el 46% del 
de radiadores para tractores agrícolas, el 60% del de conexiones de 
acero y el 40% del de mangueras. 
En el segundo semestre de 1992 adquirió el Grupo Condumex, 
Grupo Aluminio, y la Corporación Industrial Llantera. 
Las inversiones productivas del Grupo Carso y su asociada Tel- 
mex, por su volumen y dinámica tasa de  crecimiento, por sus asocia- 
ciones estratégicas y por el tipo de inversiones, conforman también 
una nueva estructura productiva en transición, de cara a la nueva 
realidad de la economía mundial. 
El caso de Vitro 
Después de Telmex, Vitro fue el conglomerado que más inversión 
productiva realizó: 5 802 millones de nuevos pesos de 1992 (ver cua- 
dro 4.6), como resultado no solamente de la que canalizó a su plan- 
ta productiva inicial, sino de las enormes inversiones patrimoniales 
que llevó a cabo a lo largo de todo el periodo. A partir de 1989 defi- 
nió una estrategia de expansión global que concluyó en 1992 y que 
se expresa en el intento de consolidar sus seis divisiones, de las cua- 
les algunas tienen plantas en Estados Unidos: Vitro Envases Norte- 
américa, Vitro Vidrio Plano, Vitrocrisa, Vitro Química, Fibras y 
Minería, Vitro Enseres Domésticos y Vitro Bienes de Capital. Duran- 
te este periodo los cambios en su estructura productiva se reflejaron 
en la recomposición de su mercado, de la siguiente manera: 
VESTAS 1WK I)IVISL~N 
(Participación porcentual) 
1988 1999 
Vitro Envases Norteamérica 36 59 
Vitro Vidrio Plano 18 15 
Vitro Enseres Domésticos 15 11 
Vitrocrisa 12 7 
Vitro Química, Fibras y Minería 5 6 
Vitro lndustrias Básicas 13 
Vitro Bienes de Capital 1 1 
Total 1 O0 1 O0 
FL'EKTE: HMV, informes anuales. 
La división más relevante de Vitro es Envases Norteamérica. Se 
creó en 1991, a partir de la división de envases, de la adquisición de 
Anchor Glass en 1989 y del cierre y la fusión de varias de sus empre- 
sas. Al unificar las operaciones de México y Estados Unidos y coordi- 
narlas con las de Centroamérica, casi duplicó su mercado, del cual 
más de 50% se encuentra en Estados Unidos, bajo una sola direc- 
ción: Envases Norteamérica. 
En 1990 las inversiones en activo fijo en Anchor Glass fueron de 
76 millones de dólares; y en 1991 las orientadas principalmente a la 
fabricación de cuatro unidades más y a la actualización tecnológica 
alcanzaron la cifra de 88 millones de dólares. En 1992 construyó un 
horno que opera a base de oxi-gas. Así, el conjunto de las inversio- 
nes productivas elevaron la productividad de tal manera que el 
número de obreros por línea de producción es comparable al de las 
fábricas más eficientes del mundo. 
La segunda división más importante es la de vidrio plano. En 
1990 invirtió 501 600 millones de pesos en la construcción de un 
horno de vidrio flotado, con lo que duplicó su producción; simultá- 
neamente, inició la construcción de una planta para la producción 
de vidrio automotriz de curvatura compleja, con una inversión de 
67 900 millones de pesos. En 1991 se inició la actualización tec- 
nológica y la expansión de la capacidad de varias de sus empresas 
por 75 200 millones de pesos. En 1992, mediante la adquisición de 
VVP America Inc., se construyó el centro de diseno de vidrio auto- 
motriz y se inició la producción de cristal de control solar para 
automóviles. 
La tercera división en iinportancia es la de Enseres Domésticos, 
dedicada a la fabricación de productos de línea blanca. En 1989 se 
construyó la planta denominada Acero Porcelanizado y se inició la ex- 
pansión de Supermátic. En 1990 se concluyó ésta y se completó la 
instalación de las plantas de lavadoras y de conversión de resinas 
plásticas, con una inversión de 233 480 millones de pesos. En el sec- 
tor de compresores, válvulas, termostatos, etcétera, para las plantas 
de refrigeradores, se inició la instalación de una planta de compre- 
sores con una inversión estimada de 40 423 milllones de pesos. En el 
transcurso de 1991 se adquirió el Instituto Mexicano de Investiga- 
ciones en Manufacturas Metal-Mecánicas, A.C., y se terminó el com- 
plejo Acros Whirlpool Corporation, Whirlpool Centro Industrial, 
con una inversión de 392 000 millones de pesos; además se adquirie- 
ron otras empresa y se reubicó otra en Puebla. 
La otra división, Vitrocrisa, en 1989 invirtió en la modernización 
de sus tecnologías de manufactura y en la innovación de productos; 
en 1990 invirtió 18 800 millones de pesos. Durante 1991 compró 
American Silver y se asoció con World Tableware International Inc. y 
con Corning Incorporated. 
La división de Química, Fibras y Minería se reorganizó en 1991 
como resultado de la reestructuración de las divisiones Vitro Fibras 
y Silicatos y Vitro Industrias Básicas, producto de la caída tanto de 
los precios internacionales como del mercado interno a causa de la 
apertura comercial. En 1989 la división de fibras había adquirido 
varias empresas en el negocio de silicatos, y en 1991 invirtió en 
Industria del Álcali (perteneciente a la división de industrias bási- 
cas) 22 300 millones de pesos. Al año siguiente se inició la instala- 
ción de quemadores a base de oxígeno en Vitro Fibras, así como la 
planta recuperadora de agua y el equipo recolector de polvo en 
Industria del Álcali. Esta división abandonó la producción de silica- 
to de calcio y el moldeo de fibra de vidrio para iniciar la producción 
de aislamientos para tubería. La división de Bienes de Capital se de- 
dica a la f o j a  y fundición de piezas para maquinaria, industria auto- 
motriz y petrolera. 
Según el informe de la asamblea ordinaria de accionistas del 24 
de abril de 1992, la estrategia global de las inversiones realizadas por 
Vitro se manifestó en las exportaciones, que "en 1991 ascendieron a 
352 millones de dólares, cifra nunca antes registrada en la historia 
de Vitro, y que refleja un crecimiento del 16% respecto al ano ante- 
rior. [...] El monto de las inversiones en activo fijo realizadas en 1991 
representan las de mayor cuantía en uii ejercicio en la historia de 
nuestra empresa. [...] El desarrollo industrial en zonas prioritarias, 
la actualización tecnológica y la búsqueda permanente de mercados 
extranjeros para nuestros productos, son factores primordiales en 
las decisiones de  inversión de la corporación [como las proyectadas 
con] Pilkington PLC, en el ramo de vidrio plano, y Whirpool Corpo- 
ration en aparatos electrodomésticos [así como], las coinversiones 
realizadas por la división Vitrocrisa con Corning Incorporated y 
American Silver Company. Estas coinversiones representaron para 
Vitro un nuevo giro en materia de asociaciones, dado el hecho de 
que la corporación participa con sus socios simultáneamente en los 
negocios en México, así como en las operaciones en el extranjero de 
nuestros asociados. [...] De esta manera adquiere Vitro, acceso al 
mercado financiero más importante del mundo por medio de  sus 
plantas productivas ubicadas en el extranjero". 
Como parte de su estrategia de inversión, este grupo realizó alian- 
zas tecnológico-estratégicas para alcanzar una posición competitiva 
mundial, y cuando ello no fue posible realizó inversiones por su 
cuenta, como fue el caso de Anchor (empresa que en 1989 se encon- 
traba descapitalizada, muy apalancada y con una cuestionable cali- 
dad de sus  producto^).^" Para 1993, la expansión de Vitro era muy 
frágil, por dos razones. En primer lugar, una parte importante de  las 
inversiones productivas y financieras (Serfin) se había realizado con 
préstamos de corto plazo, y en segundo lugar, simultáneamente a la 
compra de Anchor, en Estados Unidos se desechaban los envases de  
vidrio y se privilegiaba los elaborados a base de resinas plásticas. Ello 
provocó una sobreproducción de  envases de  vidrio3' y, en conse- 
cuencia, el fracaso de la estrategia de Vitro. 
El caso de Alfa 
Conglomerado industrial con giros fundamentales en los sectores 
siderúrgico, petroquímico y alimentos, Alfa invirtió durante el últi- 
mo trienio 2 683 millones de  nuevos pesos de 1992 (ver cuadro 4.6), 
equivalentes a unos 240 millones de  dólares anuales entre 1988- 
1991." En el mercado siderúrgico participa con el 44% en aceros 
planos y 24% en no planos; en  el sector petroquímico su participa- 
ción en el mercado de  fibras es del orden del 30%. El 25% de  los 
ingresos de Alfa proviene de  la cadena de  textiles y prendas; es el 
único productor en  México de  las materias primas para la elabora- 
ción de  fibras poliéster y el cuarto en  escala mundial y exporta el 
60% de su producción a Japón. En el giro de alimentos, su participa- 
ción en el mercado nacional es de 31 %, al ser el productor más gran- 
d e  de carnes procesadas en México, tres veces mayor que su más cer- 
cano competidor. En el sector automotriz es el principal productor 
nacional de  cabezas de  aluminio y en el segmento de refuerzos para 
llantas tiene una participación de  mercado del 27%. 
En el sector siderúrgico, en 1989 invirtió 64 millones de  dólares 
en  la actualización tecnológica de  Hylsa. En 1990 inició la construc- 
ción de  plantas de reducción directa en la India, Indonesia, Malasia 
e Irán. En 1991, en Hylsa invirtió casi 100 millones de  dólares en la 
modernización e incrementó en un 25% la producción de  aceros no 
planos, y en su empresa Galvak otros 25 millones de  dólares para 
duplicar la producción de  acero galvanizado. Dui-ante 1992 realizó 
en esta última una inversióii inicial de 20 millones de  dólares para 
construir una planta de páneles aislados; la inversión total de este 
proyecto es de  45 millones de dólares 
En el sector petroquímico, en 1989 se asoció estratégicamente con 
Himont Incorporated y formó Indelpro, con una inversión de casi 100 
millones de dólares. En 1991 realizó inversiones para elevar la pro- 
ducción de poliéster industrial e iniciar la primera fase de  la del nái- 
lon textil; en Temex se terminó la expansión a 290 000 torieladas con 
tecnología propia; en Indelpro se concluyó la planta de polipropile- 
no; en Terza se invirtieron 5 millones de dólares en nuevos proyectos. 
En 1992 se concluyó en Arka la segunda fase de las expansiones de 
likra y náilon textil, y se expandió la producción de  Terza e Indelpro, 
lo que situó a esta empresa con el 50% del mercado nacional. 
En el sector de alimentos, se amplió su capacidad productiva 20% 
y 45% para jamones y salchichas, con una inversión en 1992 de 17 
millones de dólares. En su sector de diversos, invirtió en Titán 7 mi- 
llones de dólares para la producción de papel e inició la construc- 
ción de una nueva planta de cartón; en Nemak se concluyó la expan- 
sión para la fabricación de la cabeza de motor Ford de 4.6 litros y se 
inició el proyecto para producir la cabeza Ford Zeta 1993, y en Sel- 
ther Simmons invirtieron en el desarrollo de nuevos productos. 
Según el propio grupo, "esta empresa prioriza como aspecto 
estratégico su inversión productiva y en los próximos cinco años, 
tenemos contemplados proyectos cuya inversión suma cerca de 
2 000 millones de dólares con los que Alfa duplicaría su nivel de in- 
gresos actual al final de ese periodo [...] Durante 1991, Alfa conti- 
nuó invirtiendo intensamente en proyectos de reducción de costos 
C...] De esta manera, las inversiones en activo fijo y compra de accio- 
nes de subsidiarias ascendieron en el año a cerca de 415 millones de 
dólares [...] Se inició la edificación de una nueva línea para la pro- 
ducción de lámina galvanizada, para duplicar su producción, y se 
formalizó una coinversión con Metecno de Italia para producir en 
nuestro país diferentes tipos de páneles aislados que serán utilizados 
por la industria de la const r~cción" .~~ 
Además, realizó inversiones en los ramos de fibras sintéticas y pe- 
troquímica secundaria, con lo cual duplicó su capacidad en ambos 
negocios. En septiembre de 1992 estableció una asociación entre 
Hylsa y NV Bekaert, S.A., de Bélgica (Hylsa-Bekaert), que es líder 
mundial en derivados de alambre y cuerda de llanta. Con ello Aifa 
ampliará su presencia en los mercados nacionales del alambre. 
El caso de visA 
Durante el Último trienio este conglomerado realizó una inversión 
global de 5 921 millones de nuevos pesos (de 1992), 2 696.2 millones 
con fines productivos (ver cuadro 4.6). Las inversiones más significa- 
tivas se hicieron en 1991, que fue un año de logros importantes para 
el grupo, tanto en la operación de los negocios como en el aspecto 
financiero. Avanzó en los procesos de actualización tecnológica y 
aumento de capacidad, los cuales implicaron en la división cerveza 
inversiones en instalaciones productivas por 329 000 millones de 
pesos; inauguró la planta Tecate Noroeste, la más moderna de Arné- 
rica Latina; en la división refrescos invirtió 175 000 millones de 
pesos y avanzó en la construcción de dos plantas; en la moderniza- 
ción de empaques y en las acciones del Grupo Financiero Bancomer 
y de sus propias acciones invirtió 850 millones de dólares. 
En 1992, en la división cerveza el conglomerado invirtió en pro- 
cesos tecnológicos, pi-oductivos y ecológicos 130 millones de dóla- 
res; en la división refrescos invirtió 37 millones de dólares e inau- 
guró la planta más moderna para refrescos y, con la asistencia de 
Heye Glass de Alemania, inició la producción de botellas de cuello 
angosto que permite reducir costos por ahorro de materiales, fletes 
y energía, además de  que se obtiene un mayor número de botellas 
con la misma capacidad de los hornos. En la división empaque se 
invirtieron 38 millones de  dólares, para la asimilación de tecnología, 
proveniente de Ball, Heye y Sacmi, para la producción de lata, vidrio 
y hermatapas, respectivamente. Además, en el sector de empaques 
flexibles se invirtieron 4.4 n~illones de dólares en la instalación de 
equipo computarizado. 
El caso de Minera México 
El Grupo Industrial Minera México es la principal empresa cuprífe- 
ra del país, con el 96% de la producción de  cobre, metal que repre- 
senta el 65.4% de sus ventas. El volumen de inversiones productivas 
de este grupo, durante el trienio, ascendió a 455 millones de nuevos 
pesos de 1992. Durante 1990 se privilegiaron los programas de 
exploración de tajo abierto, y en el caso de Minera Cananea, la eje- 
cución de los mismos programas, la adquisición de camiones de 
gran tamaño y el mantenimiento del equipo. En 1991, además de las 
actividades de exploración, se buscó elevar la productividad. Con tal 
propósito, se adquirieron más camiones de gran tamaño y una pala 
de 27.5 metros cúbicos para la Unidad de  Cananea. En La Caridad 
se construyeron almacenes, dos quebradoras terciarias y se instaló 
un sistema computarizado. Se ampliaron la unidad de Charcas y la 
fundición de cobre en San Luis Potosí, y en la Unidad San Martín se 
puso en marcha un programa ecológico. En general se adquirió 
equipo y se construyeron nuevas instalaciones. 
Sin embargo, la crisis de 1991 y en particular la escisión de la 
Unión Soviética afectaron al sector minero mundial, al reducirse el 
consumo de meiales y simultáneamente aumentar la oferta por la 
iilcorporación de los países de Europa del Este. La situación ante- 
i-ior provocó una baja generalizada de los precios de los principales 
metales y el alza de los correspondientes a los insumos. Sin embargo, 
pese a este entorno desfavorable, el principal producto del grupo, el 
cobre, no se vio muy afectado. 
Como resultado de  sus inversiones en 1992, el costo de las ventas 
fue de 54.1 %, el más bajo en los tres últimos años. Para llegar a esta 
reducción en los costos se han hecho fuertes ajustes de personal y se 
han instrumentado sistemas para aprovechar mejor el agua y redu- 
cir el consumo de energía eléctrica. Además, Minera México forma 
parte del Programa, gubernamental, de Importación Temporal pa- 
ra las Exportaciones (Pitex), para fomentar las ventas externas, por 
lo que todos los insumos que adquiere en el exterior no pagan 
impuestos. 
Las inversiones productivas de los grupos, por su volumen, por 
el ritmo de su tasa de crecimiento, por sus asociaciones estratégicas 
y por el tipo de inversiones, conforman una nueva estructura pro- 
ductiva en transición, de cara a la nueva realidad de la economía 
mundial. 
La inversión y las ganancias financiero-especulativas 
A lo largo de las dos últimas décadas, el fenómeno más controverti- 
do del proceso de acumulación de capital en México. ha sido el de la 
inversión financiera y especulativa. En ella la pauta del fenómeno 
está sobredeterminada por las distintas etapas del capitalismo mexi- 
cano y los cambios internacionales. En ese sentido el proceso finan- 
ciero-especulativo ha seguido diferentes modalidades, según los tres 
momentos de la economía nacional que se han estudiado. Sin 
embargo, la magnitud que el fenómeno alcanzó en el último lustro 
superó con creces, como veremos, a los periodos anteriores. 
Para comprender adecuadamente la naturaleza del proceso 
financiero-especulativo que tuvo lugar en ese último periodo se re- 
quiere trascender el nivel anecdótico y de adjetivización en el que 
regularmente se le sitúa (como una simple economía casino al servi- 
cio de un puñado de oligarcas), para abordarlo como una de las pie- 
dras angulares de la reestructuración capitalista y la redistribución 
de la riqueza social. Ello se expresa de una doble manera: en primer 
lugai-, en los cambios en las modalidades de concentración y centra- 
lización del capital, y en segundo como concentración de riqueza 
personal por parte de la nueva oligarquía de los grandes grupos 
empresariales. Por lo tanto, hablar del proceso financiero-especula- 
tivo desde un punto de vista global obliga a considerar dos planos de 
análisis: al capital como grupo empresarial y aquel donde los gran- 
des accionistas y manipuladores del poder concentran su riqueza. 
Dado que en los hechos ambos planos aparecen unidos, procedere- 
mos a tratarlos de manera conjunta, tratando de distinguirlos cuan- 










































































































































































































































































































































































































































































h4inera México 340 -63 246 643 344 604 1489 
Griipo Cano 633 394 341 816 O O 1334 
Grupo VISA (antes 
Valores Industriales, S.A.) 509 387 -138 -1600 314 830 91G 
Grupo Vitro 616 121G 922 193G 1079 1488 1379 
Grupo Industrial 
Alfa, S.4.  308 -1 004 -21 10 6313 4811 3310 1376 
TOTAL. 2607 1256 -338 8319 10148 11367 15538 
FUENTE: elaboración propia con base en los estados financieros, HLIV.  
cuma0 4.9 
<;WAN<:IAS FIN.WCIEIIAS, <:;L"j.4N<:IAS FINANCIERAS .\JUSTADAS <:ONTR4 <;.W.L"I<:I.A'i I'ROl>I:<:TIVAS 
(Número de  veces) 
1984 1383 1986 1987 
A B A B A B A B 
Alfa -2.82 -0.G9 -4.16 -1.68 -3.44 -2.69 1 .G8 2.28 
VIS.4 -4.44 -0.23 -4.63 -0.46 -8.10 -1.22 -9.3 -3.60 
Vi t ro -0.99 -0.63 -0.81 -0.29 -1.27 -0.43 -0.64 0.1 1 
Grupo México -0.16 -0.08 -0.14 -0.60 0.41 -0.45 0.72 -0.02 
A = Ganancias financieras / utilidad de  operación. Las financieras están integradas por las siguientes variables: interés neto, prima en emisión de  accio- 
nes, supei-ivit en compra de  acciones, ganancia (pérdida) financiera, utilidad de  operación, utilidad bancaria. 
B = Ganancias financieras aj~~stadas / utilidad de  operación. Las financieras ajustadas esián integradas por las mismas variables dc  las financieras e inclii- 
yen la fluctuación cambiaria, y la posición monetaria. 
Al incorporar en iiliestros cálculos las variables inflacionaria, cambiaria, las emisiones primarias, etcétera, vemos que en todos los casos las ganancias 
financieras de  los grupos aumentaron en relación con las productivas. La afirmación anterior se comprueba al comparar los resultados de las colum- 
nas A y B; cuando el signo es negativo en A, en B debe disminuir su valor, y cuando es positivo dcbe aumeiitar. 
FUENTE: elaboración propia con base en los informes anuales de  la 1 i W .  
<:UAl>KO 4.10 
<;RUI'O (:,U<SO: 
C.4N.AN<:lkS FINANCIERAS, <;ANAN<:IAS FINANC'IER-ZS AJUSTADAS CONTRA <;,U'AN<'LAS PKOl)U<:TNAS 
(Número de veces) 
A B A B A B A B 
Frisco 0.67 0.58 n.e. n.e. 0.98 1.17 2.07 3.83 
Cigatam 0.01 0.00 0.07 0.17 2.40 3.09 -0.30 0.29 
Loreto -1.47 -1.31 -2.52 -1.01 -0.87 0.48 -1.28 -0.47 
Euzkadi -0.64 -0.29 -0.81 -0.37 4 .49  -0.37 -0.76 -0.37 
Nacobre -1.36 -0.43 -1.01 -0.19 -2.29 -0.38 -1.43 -0.37 
Sanborns 0.00 -0.02 -0.33 0.00 -0.14 0.00 -1.28 -0.47 
A = Ganancias financieras / utilidad de operación. Las financieras están integradas por las siguientes variables: interés neto, prima en emisión de accie 
nes, superávit en compra de acciones, ganancia (pérdida) financiera, utilidad de operación, utilidad bancaria. 
B = Ganancias financieras ajustadas / utilidad de operación. Las financieras ajustadas están integradas por las mismas variables de las financieras, e inclu- 
yen la fluctuación cambiaria, y la posición monetaria. 
Al incorporar en nuestros cálculos las variables inflacionaria, cambiaria, las emisiones primarias, etcétera, vemos que en todos los casos las ganancias 
financieras de los grupos aumentaron en relación con las productivas. 
La afirmación anterior se comprueba comparando los resultados de las columnas A y B; cuando el signo es negativo en A, en B debe disminuir su valor, 
y cuando es positivo debe aumentar. 
FUENTE: elaboración propia con base en los informes anuales de la ~ M V .  
1987 fueron Aifa, por 4 569.9 millones de nuevos pesos de 1992; 
Vitro, por 188.3 millones, y las empresas que ya había adquirido 
Inbursa (después Grupo Carso) , por 180.8 millones de nuevos pesos 
de 1992 (ver cuadro 4.8). Para tener una idea del significado de 
estas ganancias baste mencionar que el promedio anual de las 
ganancias productivas obtenidas por todos los grupos durante el 
periodo, sin incluir a Telmex, fue de 5 000 millones de nuevos pesos 
de 1992 (ver cuadro 4.8). Esto implicó que en 1987 las ganancias fi- 
nancieras de Aifa casi equivalieron a todas las ganancias productivas 
de los grupos y, en relación con las del propio grupo, fueron 2.28 
veces más grandes (ver cuadro 4.9). 
Como se desprende de los resultados de las ganancias financieras 
y productivas (ver cuadro 4.8), las primeras presentan un saldo 
negativo en prácticamente todos los años, por ser mayores los com- 
promisos a cubrir, y en consecuencia al relacionarlas con las corres- 
pondientes ganancias productivas de cada uno de los grupos (ver 
cuadro 4.9) observamos que los resultados también son negativos. 
Ello es así tanto en los casos de las relaciones de la columna A como 
en las de la B, que incorpora los efectos monetarios y cambiarios. 
En el primer caso (columna A), entre 1984 y 1986, el resultado de 
las razones es negativo, salvo para el Grupo México en 1986, lo cual 
significa que a pesar de que obtuvo enormes utilidades financieras, 
las cuales utilizó para el pago de los intereses de la deuda, éstos fue- 
ron superiores y por lo tanto al relacionarlos con la utilidad de ope- 
ración el resultado es negativo. Sin embargo, la importancia de ilus- 
trar este proceso es destacar el papel que desempeñaron las 
inversiones financieras en el pago de los servicios de la deuda priva- 
da de los grupos. 
Ai iilcoiporar los efectos monetarios, cambianos y especulativos a 
los resultados financieros y relacionarlos con las ganancias producti- 
vas (columna B),  los grupos se ven beneficiados por los efectos fi- 
nancieros, monetarios (aumento de precios) y especulativos en todos 
los casos, destacando en primer lugar WSA y después Aifa. En am- 
bos casos es ilustrativo el aílo de 1986: en WSAvarió de -8.1 a -1.22; en 
Aifa de -5.44 a -2.69, y en Vitro de -1.27 a -0.45 veces (ver cuadro 4.9). 
El signo negativo implica que las obligaciones financieras son mayo- 
res que las ganancias financieras. Pero que la incorporación de los 
efectos cambianos, monetarios y especulativos haga disminuir la 
relación quiere decir que contribuyeron considerablemente a que el 
grupo disminuyese sus obligaciones financieras. 
CUADRO 4 . 1 1  
(;AN.\N(:IAS 1)EI. (;RUPO C 4 R S O  
(Miles d e  nuevos pesos de  1992) 
GI I I~O Frisco (antes 
Cía. Minera Frisco) 
La Tabacalera Mexicana, S.A. 
Fábricas d e  Papel Loreto 
y Peña Pobre, S.A. 
Industrias Nacobi-e 
Hulera Euzkadi 
Sanborns Hermanos, S.A. 
Subtotal 
Grupo Frisco (antes 
Cía. Minera Frisco) 
Ida Tabacalera Mexicana, S A 
Fábricas de  Papel Loreto 
y Peíla Pobre, S.A. 
Industrias Nacobre 
Hulera Euzkadi 
Sanborns Hermanos, S.A. 
Subroral 
Gtiipo Frisco (antes 
Cía. Minera Frisco) 
La Tabacalera Mexicana, S.A. 
Fábricas d e  Papel Lorero 
y Peña Pobre, S.A. 
Industrias Nacobre 
Hulei-a Euzkadi 
Sanborns Hermanos, S.A. 
Total 
FUENTE: elaboración propia con base en  los informes anuales de  la l%MV. 
El caso del Grupo Carso 
Durante el periodo se inició el fortalecimiento interno del Grupo 
Carso mediante las empresas adquiridas por la casa de bolsa Inbursa, 
el instrumento que le permitió la apropiación de cinco de sus siete 
filiales. Uno de los indicadores más sobresalientes en este periodo es 
el volumen de ganancias obtenidas por Inbursa. Su posición estraté- 
gica como casa de bolsa le permitió posesionarse de  la propiedad y 
el control accionarios de las emisoras mencionadas y a partir de ahí 
acceder a las ganancias financieras e industriales de éstas. Para com- 
prender la magnitud del significado de este cambio, basta señalar 
que en 1987 el conjunto de utilidades (financieras y de operación) 
de estas emisoras fue del orden de 199 437 millones de pesos3"ue 
en comparación con las utilidades de la casa de Inbursa para ese 
mismo ano, representó 41.1% del conjunto de utilidades de todas 
las casas de bolsa. Entre las emisoras, especial mención merece Fris- 
co, que obtuvo 1.5 veces más utilidades que Inbursa y 3.85 veces más 
que las utilidades de operación de  la empresa" (cuadro 4.10). 
Las enormes inversiones financieras realizadas en este periodo, 
2 305 millones de nuevos pesos de 1992, contrastan con las inversio- 
nes productivas, en el mismo periodo, del orden de 609 millones de 
nuevos pesos, lo que redituó enormes utilidades financieras. Entre 
las emisoras que sobresalen se ubican Frisco y Cigatam, la primera 
en  1987, cuando obtuvo 290.3 millones de nuevos pesos de utilidad 
financiera, contra 75.5 de utilidad de operación (ver cuadro 4.1 1 ). 
Cigatam, por su parte, sobresalió en 1986 al haber obtenido una uti- 
lidad financiera de 209.4 millones de nuevos pesos contra 41.1 de 
utilidad de operación (ver cuadro 4.1 1).  Esas enormes utilidades les 
permitieron a casi todos liquidar sus adeudos, contrarrestar la caída 
de sus utilidades de operación y ampliar considerablemente su esca- 
la de actividad. Los resultados de las seis emisoras controladas por 
Inbursa durante este periodo ilustran la afirmación anterior. 
Con el propósito de ilustrar desde un punto de vista integral la 
forma que adoptó el elemento especulativo en el proceso de acumu- 
lación hemos sumado las ganancias financieras no incorporadas en  
el cálculo del CIF, como la emisión primaria, el superávit en  la com- 
pra de acciones, con el resto de las ganancias financieras, aumento 
de precios y cambiarios, v las hemos relacionado con las utilidades de 
operación. 
Los resultados pueden verse en el cuadro 4.10. Si comparamos las 
columnas A y B observamos que, de 1984 a 1987, al incorporar los 
efectos monetarios y caml~iarios a los resultados financieros (colum- 
na B),  en todos los casos los grupos se ven beneficiados. En los casos 
de Cigatam y Frisco tal relación resultó positiva en 1986 y 1987; para 
Cigatam, cuando variaron de 2.40 a 5.09 veces (ver cuadro 4.10), y 
para Frisco cuando variaron en 1986 de 0.98 a 1.17 veces y en 1987 
de  2.07 a 3.85 veces. 
En los casos de Loreto y Pena Pobre, Euzkadi, Nacobre y San- 
borns, la relación resultó negativa (ver cuadro 4.10) porque las obli- 
gaciones financieras fueron mayores que las ganancias financieras. 
Sin embargo, en  estos casos la incorporación de  los efectos cambia- 
rios, monetarios y especulativos les permitió disminuir la relación en 
todos los anos y en todos los casos, lo que quiere decir que contri- 
buyó a que el grupo disminuyese sus obligaciones financieras. 
Es en estas condiciones que la casa de  bolsa Inbursa adquirió Fris- 
co, Cigatam, Lypps, Euzkadi, Nacobre y Sanborns, aprovechando las 
extraordinarias ganancias financieras obtenidas en esos años, el ac- 
ceso al crédito y el derrumbe de las cotizaciones accionarias por el 
crack bursátil de 1987." Las grandes adquisiciones de 1983-1989 fue- 
ron posibilitadas por la crisis económica y su repercusión en las 
empresas adquiridas entre 1974 y 1982; con excepción de  Frisco y 
Sanborns, los grupos enfrentaban un severo endeudamiento. El 
monto de este último había crecido entre cuatro y seis veces (ver 
cuadro 3.1 ), y ello era particularmente agudo en casos como Loreto y 
Pena Pobre, Euzkadi y Nacobre, cuyos pasivos crecieron 1 950, 208 
y 57%, respectivamente (ver cuadro 3.1). Como resultado de la 
caída de las ventas a partir de 1980, los años de 1982 y 1983 habían 
sido de fuertes pérdidas (ver cuadros 3.7 y 3.10) .3H 
La inversión financiera especulativa y la concent~ación de la riqueza 
La segunda forma que adopta el proceso de inversión financiera y 
especulativa, así como los efectos cambiarios y monetarios, es la con- 
centración de  la riqueza personal de  la oligarquía. Para su examen 
es necesario considerar dos aspectos: a] el reparto de dividendos, y 
b] el nivel de propiedad y control accionarios, o sea quiénes son los 
dueños del capital. L,a concentración de la riquezag%reció en forma 
acelerada a partir de  la década de los setenta. Sin embargo, aquélla 
fue mucho más rápida en  dos subperiodos: el de 1977-1979, de 
mayor auge petrolero, y sobre todo en el de 1984-1987, de  mayor 
auge financiero y especulativo. 
El monto de  los dividendos repartidos entre los grupos en  el pri- 
mer silbperiodo fue de 7 899.4 millones de pesos de 1987, de los cua- 
les el 24.6% correspondió a Alfa, ~ I S A  y Vitro; de las dos primeras los 
principales dueños son las familias Garza Sada y Garza Lagüera, pues 
poseen 78% del capital social, y en el caso de Vitro la familia Sada 
González es propietaria del 52% (ver cuadro 3.13). Por tanto la con- 
centración fue en esa misma proporción. Una de las maneras de pre- 
cisar el efecto de la concentración de la riqueza es relacionar el volu- 
men de dividendos repartidos con las aportaciones netas de capital 
propio. En ese sentido, durante el auge petrolero la relación fue de 
0.54 veces, lo que implica que retiraron del proceso productivo, en 
promedio, el 54% de las aportaciones de capital realizadas. Sin 
embargo, grupos como Vitro retiraron 2.02 veces el capital aportado 
(ver cuadro 2.14). 
En el periodo de auge especulativo, los grupos repartieron 
18 597.3 millones de pesos de 1987, de los cuales Alfa y Vitro repar- 
tieron el 16.5 1 %; la familia Sada González conservó su volumen de 
propiedad accionaria mientras la Garza Sada disminuyó la suya hasta 
45% (ver cuadro 2.14). Sin embargo, el reparto de dividendos fue el 
doble del correspondiente al punto más álgido del auge petrolero 
(ver cuadro 2.14). Medido el efecto del auge especulativo en rela- 
ción con la aportación de capital propio y el retiro del mismo (divi- 
dendos), fue 0.20 veces; por tanto retiraron del proceso productivo, 
en promedio, el 20% de las aportaciones de capital realizadas. Sin 
embargo, grupos como Alfa y Vitro retiraron 0.49 y 0.25 veces, res- 
pectivamente (ver cuadro 2.14). 
Los grupos aglutinados alrededor de Inbursa sufrieron un proce- 
so previo de descapitalización en 19741982 como resultado del 
pago injustificado de dividendos que tuvo lugar como parte del pro- 
ceso más general  considerad^.^" En ese periodo Frisco y Sanborns 
incrementaron su capital propio en términos reales en 1 .1% y 0.47 
veces, respectivamente, y repartieron dividendos 1.5 veces y 3.99 ve- 
ces. En Cigatam y Loreto y Peña Pobre su capital propio decreció en 
términos reales y por su parte Euzkadi y Nacobre incrementaron 
mínimamente su capital y retiraron capital del proceso productivo 
en 1.12 veces. Durante este periodo Espinosa Yglesias poseía el 
58.16% del capital social de Fr i~co.~ '  
Para el estudio de este periodo, conviene distinguir, como hemos se- 
ñalado, los subperiodos 1988-1989 y 1990-1992, pues fue en el último 
cuando el predominio financiero alcanzó su mayor desarrollo. Ello 
estuvo determinadopoi- la propia naturaleza de  las nuevas condicio- 
nes de acumulación, particularmente a partir de la renegociación de  
la deuda y de  la tercera etapa de reprivatización a partir de 1990, en 
donde el nuevo pacto4" el anclaje del tipo de cambio posibilitarían 
el extraordinario flujo de capitales externos que impulsaría un corto 
periodo de auge que culminaría con el gran proceso especulativo 
desencadenado en 1993 y la crisis estructural en 1994. 
De 1988 a 1992, la financiera i-epresentó el 40.79% de la inversión 
iotal, frente al 59.6% del periodo anterior. Pese a ello, durante el 
último sexenio creció 1.38 veces más que en el periodo de 1984 
1987; poi- su parte la inversióil productiva creció 2.57 veces y por 
pi-imera vez en dos décadas el énfasis en el predominio financiero 
estuvo en la inversion productiva impuesta por las nuevas condicio- 
nes de la competencia interilacional. Concomitante a este proceso, y 
una vez c~implidos sus compromisos financiei-os, las ganancias del 
mismo tipo f~ieron de 16 972.5 millones de pesos de  1992 (ver ciia- 
dro 4.8), que junto con sus utilidades de operación siinlaroil un 
total de 70 348.5 millones de pesos del inismo aiio (ver gráfica 4.3) y 
que fi-ente a las utilidades productivas dan una relación de  ganan- 
cias financieras a ganancias productivas de 0.32 veces. 
Los grupos realizaron las mayores inversiones finailcieras, 
30 092.5 millones de pesos de 1992, en el segundo subperiodo, con 
Liiia rentabilidad mayor que en el mercado estadounidense. Estos 
recursos destinados por los conglomerados a esta nueva expansión 
fii~ailciera se distribuyeron de la siguiente manera: Carso-Telmex el 
5'7.1 % (15.6 y 41.5%, respectivamente); Alfa, 19.4%; Grupo México, 
10.4%; Viti-o, 9.6%, VISA, 3.3%. 
El caso de Carso-Telmex 
Ida estrategia de inversi6n de Carso-Telmex en este periodo estuvo 
condicionada por su proceso de ti~asnacionalizacióii, y en el caso de 
Tclmex sii eiiorme inversión financiera por 12 516.2 millones de  nue- 
vos pesos de 1992 se destinó a apoyar la inversión productiva. Ello 
explica por qué, una vez cubiertas las obligacioiles, la utilidad finan- 
ciera en relación con la de operación fue, en promedio, de 0.08 y 
que en el caso de  Carso hubiese logrado la mayor in\rersióil financie- 
1-;i de su historia: del orden de  4 689.7 millones de niie\!os pesos, 
encaminada ;i fortalecer su posición pati-iinoriial, y debido a ello, la 
~itilidad financiera coi1 respecto a la de operación fuese, en proine- 
dio, de 0.47 veces (ver grifica 4.4). 
Como res~iltado de  las inversiones financieras y pi-oducti\.as. 
~ i < ~ l : i C . \  3. Gl<UllOS DE C.II1lTAL FIN.INCII..l<O, 1 9 9 0 - 1 9 9 2 .  GAN.\N( I;\S 
(Miles de millones de pesos de 1 9 9 2 )  
FUENTE: elaboración propia con base en los informes de las asambleas ordinarias 
anuales de accionistas, BMV. 
GRÁEICA 4. GANANCIAS FINANCIERAS/PRODUCTNAS 
(Número de veces) 
N E N E :  elaboración propia con base en los informes de las asambleas ordinarias 
anuales de accionistas. BMV. 
durante el periodo, Telmex obtuvo 24 519.9 millones de nuevos 
pesos de utilidad de operación y 4 242.6 millones de utilidad finan- 
ciera, después de haber cubierto sus obligaciones financieras (ver 
cuadro 4.8). Carso obtuvo 2 658.9 millones de nuevos pesos de uti- 
lidad de operación y 1 798.3 millones de utilidades financieras, 
luego de cubrir sus obligaciones financieras (ver cuadro 4.8). En 
conjunto sus ganancias, expresadas en dólares, fueron de 10 647.37 
millones. 
Simultáneamente, grupos como Carso obtuvieron beneficios adi- 
cionales -al haber adquirido Telmex con los resultados del convenio 
de reestructuración de la deuda mexicana con los bancos comercia- 
les y canjeada por bonos del gobierno federal de los Estados Unidos 
Mexicanos. El efecto de la operación de intercambio de deuda dio 
lugar a una utilidad extraordinaria, antes de impuestos, por 1 003.2 
millones de nuevos pesos de diciembre de 1992.4% las ganancias 
financieras se sumaron las provenientes de  la compraventa de 
acciones. 
De las utilidades obtenidas en 1991 por las 11 3 emisoras indus- 
triales, comerciales y de servicios más importantes que cotizan en la 
Bolsa Mexicana de Valores, Telmex ocupó el primer lugar, con un 
monto que representó el 38.9% del total. Por su parte, Carso, como 
grupo, obtuvo 832.7 millones de  pesos de utilidades, situándose en  
tercer lugar. En 1992, ambos conservaron el mismo lugar, con 
7 971.5 y 1 118.6 millones de pesos, respectivamente. 
Un último elemento que nos interesa destacar, es el impresionan- 
te crecimiento de  la participación de Carso en  las principales varia- 
bles financieras de los grupos que cotizaron en  la bolsa en  el trienio 
de 1990 a 1992. Con relación al total de la utilidad neta en  1990 par- 
ticipó con el 8.93% y para 1992 había aumentado a 36.28%. Con res- 
pecto al total de los activos, pasó de 5.4 a 22.59% de uno a otro ano. 
Con relación al pasivo total, en 1990 era de  1.9%, y en  1992 de 
20.20%. Y respecto del total del capital contable de los grupos, los 
porcentajes respectivos fueron de 8.01 y de 22.97.44 Por las razones 
expuestas Carso se ubicaba, sin lugar a dudas, como el grupo indus- 
trial más poderoso de Mé~ico .~"  
El caso de VISA 
La estrategia de inversión estuvo condicionada por la adquisición de 
Bancomer, y el pago de su deuda anterior. VISA invirtió financiera- 
mente en  el trienio 1 003 millones de nuevos pesos. El financia- 
miento que obtuvo en dólares para comprar el paquete de control 
accionario de Bancomer le permitió mantener el nivel de sus inver- 
sioiles financieras y vender en condiciones óptimas su principal subsi- 
diaria, la subdivisión de aguas minerales (FEMSA) en 325 millones de 
dólares, con lo cual pagó el 50% de la deuda bancaria a corto plazo 
relacionada con la transacción del Grupo Financiero Ban~omer .~"  
La combinación del proceso descrito le permitió obtener en 1992 
una utilidad neta de  895 millones de nuevos pesos, 109% más en  tér- 
minos reales que en 1991 y a la vez le permitió disminuir su relación 
de pasivo financiero a capitalización total de 100.9 a 47.1 %. A su vez 
explica por qué la utilidad financiera en relación coi1 la de opera- 
ción fue, para 1992, de 0.53 veces (ver gráfica 4.4). 
El caso de Vitro 
La estrategia de inversión de este grupo estuvo condicionada por sil 
expansión patrimonial internacional (Anchor Glass, como la más 
importante) y por la privatización de la banca. En este lapso la inver- 
sión financiera fue de 2 890.1 millones de nuevos pesos, habiéndose 
expresado en una ganancia financiera, después de cubrir obligacio- 
nes, de 805 millones y una utilidad de operación por 4 188 millones 
(ver cuadro 4.8). La combinación del enorme volumen de  créditos 
contratados y la inversión realizada explica por qué la utilidad finan- 
ciera en relación con la de operación fue, en 1992, de  0.07 veces (ver 
gráfica 4.5) y mucho menor en los demás arios. 
El caso de Alfa 
La estrategia de inversión de este grupo estuvo encaminada a recom- 
pral- sus propias acciones -como resultado de la inversión conjunta 
Cjoint venture) que tuvo que realizar para cubrir la deuda de  1982- y 
fortalecer su expansión productiva; para lograrlo combinó deuda e 
inversión financiera. Después de  Telrnex fue el grupo que más invir- 
tió financieramente en el trienio: 5 838.8 millones de  nuevos pesos, 
y después de haber cubierto sus obligaciones obtuvo ganancias 
financieras por 241.3 millones y 2 833.7 millones por utilidad de 
operación. El proceso descrito fue el resultado de la relación de uti- 
lidad financiera a utilidad de operación aparentemente tan discreto 
(ver gráfica 4.5), pues la gran mayoría de las utilidades financieras se 
destinó al pago de la deuda por la recompra accionaria. 
El caso de Minera México 
La estrategia de este grupo estuvo encaminada a fortalecer el con- 
trol oligopólico del mercado del cobre mediante la adquisición de 
Minera Cananea, lo cual le permitió garantizar el crédito necesario 
para la compra y a la vez realizar fuertes inversiones financieras que 
le garantizaron el cumplimiento de  sus compromisos durante el trie- 
nio, y obtuvo ganancias financieras por 550 millones de nuevos pesos 
y una utilidad de operación de 2 925.6 millones de nuevos pesos. 
Inversiones pairimoniales 
La inversión patrimonial durante el último periodo de 1988-1992 se 
situó entre 1990-1992; las adquisiciones de Carso, VISA, Vitro, Grupo 
México y Alfa fueron del orden de 13  878.1 millones de nuevos 
pesos de 1992 y representaron el 17.2% del volumen total de las 
invcrsiones realizadas por los grupos. Carso adquirió Telrnex, Con- 
dumex y Aliiminio y simultáneamente, como grupo financiero, 
Inbursa creó el Banco Inbiirsa y la Arreildadora Inbursa; VISA enca- 
bezó 1;i adquisición del paquete de conuol de Bancomer e integró el 
Grupo Financiero Bancomer; lritro adquirió en Pilkingtoii, PLC, 
Wliirpool Corporation, Corning Incorporated y American Silver 
Company; encabezó la adquisición del paquete de control de  Banca 
Serfin e integró el Grupo Financiero Serfin; el Grupo México adqui- 
rió la Compañía Minera Cananea y algunos de sus principales accio- 
nistas participaron como inversioilistas patrimoniales en la reagru- 
pación de  Grupo Financiero Inverlat; Aifa recompró sus acciones. 
El caso de Carso 
En 1990 se creó formalmente el Grupo Carso con las empresas 
adquiridas durante la década de  los ochenta y durante el primer trie- 
nio de los noventa realizó inversioiles patrimoniales por 4 266.9 
millones de nuevos pesos de 1992. En este mismo ano adquirió el 
3.166% de las acciones "AA" y 5% del conjunto de las acciones de 
Telmex, pai-a lo cual recurrió al financiamiento otorgado por el go- 
bierno federal (426 millones de  dólares, a una tasa de  iii~erés del 
10.68%;, y un plazo de seis meses que se prorrogó a un año). Con la 
adjudicación del paquete de control y la inversión del 5% de  cada 
iino de sus principales socios extranjeros-tecnólogos, France Cable 
et Radio y Southwestern Be11 International Holding Co., y de Segii- 
ros México (1.8%) y 33 inversionistas mexicanos para adquirir el 
20.4% del capital de Telmex (incluido el de Carso), representado 
por accioiics "M", pudo hacerse del 51 % de  los votos de la asamblea 
de accionista~.'~ El moilto total por la operación de conipi-aventa del 
paquele de control. 20.4% de su capital social, ascendió a 1 734 
millones de  dólares en acciones "AA", mientras que las acciones com- 
pradas por los inversioilistas nacionales, equivalentes al 10.4% de la 
empresa, se adquirieroil mediante finan~iamiento.~' Por su parte, 
los inversionistas extranjeros compraron de contado. 
La articulación de la propiedad y el control accionarios de Tel- 
mex por parte de Carso y por medio de Inbursa tuvo un resultado 
sorprendente. La casa de bolsa Inbursa, con poseer el 0.4% del capi- 
tal del Grupo Carso a cuenta propia y manejar el 82.8% a cuenta de 
terceros, garantizaba el control de Carso y obtenía recursos en  fa- 
vor del grupo. Por su parte Carso controlaba a Telmex con sólo el 
5.16% del capital de la misma. Con lo cual Inbursa, a través del con- 
trol mayoritario del Grupo Carso, pasaba a controlar indirectamente 
a Telmex. De esa manera c~ilminó la mayor especulación financiera 
de la historia de México y sil aterrizaje en la más moderna rama pro- 
ductiva del país. Desde luego, Carlos Slim mantiene una posición 
privilegiada tanto e11 el Grupo Financiero Inbursa4?omo en el 
Grupo Carso. 
La adquisición de Teléfonos de México fue el acontecimiento 
más relevante en  la historia del grupo por varias razones: primero 
porque con ello se inicia una modalidad de inversión productiva en 
el sector real (el de telecomunicaciones) a partir de un nuevo tipo 
de asociación patrimonial global,50 que sigue el derrotero de la 
nueva modalidad de la inversión extranjera en México, el cual se 
corresponde con la globalización de la economía mundial. Segun- 
do, porque nunca, en la historia de los grupos, se había expresado la 
socialización del capital y la ceiltralización de control de modo tan 
extraordinario, a partir de un manejo tan amplio de capital ajeno 
como propio y de semejante socialización de los riesgos. Y Lercero, 
porque junto con la operación se garantizó el control oligopólico 
del mercado interno hasta agosto de 1996, al no otorgarse ninguna 
concesión adicional para el servicio telefónico de larga distancia. 
En cuanto al capital financiero mexicano como tal (considerado 
en su conjunto), la nueva modalidad de propiedad y coiltrol accio- 
narios establecida en el país abrió paso a un ciclo inédito que vincu- 
la todas las formas que adopta el capital (dineraria, productiva y 
comercial). A partir de él, la combinación de los grupos Carso e 
lnbiirsa pasa a encarnarse como la expresión más desarrollada de 
ese proceso, dando lugar a fenómenos tales como el financiamiento 
del 70% de las empresas adquiridas en 1992?' En julio y agos- 
LO adquirió Aluminio y Coildumex. 
Pero la expansión del griipo Slim no concluyó allí; en enero de 
1993 adquirió el 99.9% de General Tire de México, que junto con 
Euzkadi conforman ahora la nueva filial del grupo denominada 
Corporación Industrial Llantera, que reúne a las empresas de este 
sector. En septiembre de 1993 le autorizaron la creación de un 
banco de cobertura nacional, el cual se integra al Grupo Financiero 
Inbursa. Los casos de otras empresas de los ramos editorial e 
imprenta (Galas de México) y servicios (Inmuebles Cantabria, Inmo- 
biliaria Tolloacan, Servicios Administrativos Lava, Proveedora Inbur- 
sa), no se abordan en el presente estudio."- 
El caso de WSA 
La inversiones patrimoniales de este grupo se realizaron en 1990- 
1992 y fueron del orden de 2 124.3 millones de nuevos pesos de 1992 
(ver cuadro 4.6). El grueso de esta suma se desembolsó en 1991, 
1 874.2 millones de nuevos pesos, para la compra del paquete accio- 
nario del Grupo Financiero Bancomer. Al año siguiente se invirtie- 
ron 235 millones de nuevos pesos para recomprar acciones del pro- 
pio grupo. Los recursos provinieron del Morgan Guaranty Trust 
mediante un crédito de 850 millones de dólares para financiar el 
primer pago del paquete accionario de Bancomer por 590 millones 
de dólares y el resto se destinó a la recompra men~ionada.~%l Gru- 
po VISA, cuyo presidente es Eugenio Garza Lagüera (también lo es 
del Grupo Vamsa), a quien se le asignó en octubre de 1991 la opera- 
ción de venta de las acciones de la serie "A" (51.%) de Bancomer, 
representado por C. Eugenio Garza Lagüera, quien encabeza el 
grupo de control integrado por 11 inversionistas (entre otros, Ricar- 
do Guajardo Touché, Mario Laborin y José González Guzmán) y 
agrupó a más de 6 400 inversionistas y hombres de negocios." Lo 
relevante de este caso fue la estrategia de inversión del Grupo VISA 
para la adquisición de Bancomer, pues consideró varias operaciones 
financieras que adicionalamente le redituaron altas ganancias finan- 
cieras: a] la obtención previa del crédito mencionado; b] la rees- 
tructuración accionaria de VISA-FEMSA mediante la escisión del 32% 
del capital contable de FEMSA en Óptimas condiciones; c] inversiones 
financieras, y d] inyección de capital extranjero mediante la coloca- 
ción en 1992 de las acciones de Bancomer serie "c", por 1 457.7 
millones de dólares, que representan el 5.18% del capital social. 
El de VISA es un ejemplo de la flexibilidad en la aplicación de la 
Ley para la privatización de la banca, ya que ésta establece limitacio- 
nes a las inversiones de las instit~iciones de crédito en títulos repre- 
sentativos del capital de empresas industriales, comerciales y de ser- 
vicios, para así e ~ l t a r  la concentración d e  riesgos y garantizar la 
transparencia; establece también que las acciones de la serie "A" sólo 
podrán ser adquiridas por personas físicas mexicanas, el gobierno 
federal, los bancos de desarrollo, el Fobaproa y las sociedades con- 
troladoras de los grupos financieros. Como vemos, el paquete accio- 
nario de coritrol de  Bancomer fue adquirido por el conglomerado 
VISA, con lo que se soslayó la propia ley (véase el tercer apartado del 
capítulo 1 ). 
El caso de Vitro 
La estrategia de  este grupo fue globalizarse y para ello realizó inver- 
siones patrimoniales a lo largo de  todo el periodo por 6 876.7 millo- 
nes de  nuevos pesos de  1992 (2  588 en 1988-1989 y 4 287.8 en el 
segundo trienio; ver cuadro 4.6). En 1989 adquirió en Estados Uni- 
dos el 100% de  la acciones d e  Latchford Glass Co., y el 98.9% de  las 
-. 
de  Anchor Cilass Container Corp.," mediante una inversión de  338 
millones d e  dólares."' Como esta última está dedicada a la fabrica- 
ción de  envases de  vidrio, con su adquisición Vitro obtuvo una par- 
ticipación en el mercado estadounidense del 28.2%:'' En 1991, en 
sociedad con Whirpool Corp., arrancó la producción de refrigera- 
dores y coi~geladores.'" en Pilkington, PLC; en ese mismo año se aso- 
ció con American Silver Co. vendiéndole el 49% de Vitrocrisa 
cubiertos. A cambio, aquélla vendió a Vitro el 49% de World Table 
International. La inversión total para Vitro ascendió a 30.8 miles de  
millones de pesos, con la cual amplio su penetración en el mercado 
de hoteles y restaurantes en cocinas, hornos, loza, cubiertos, etcéte- 
ra.'" En 1993 realizó una coinversión con Corning Inc., mediante el 
pago de 137.4 millones de dólares y el 49% de  las acciones d e  la 
nueva empresa Vitro Corning, S.A de  C.V., y a su vez recibió el 49% 
de  la nueva empresa Corning Vitro Corp. El propósito de  esta inver- 
sión fue fortalecer, en el ramo de  cristalería, la línea de  productos 
para mesa y cocina.'" El 24 enero de 1992 la compañía adquirió la par- 
ticipación accionaria del Grupo Financiero o s ~ ~ ,  y el 27 de  enero el 
51% de  las acciones de  Banca Serfin. Posteriormente formó el Gru- 
po Financiero Serfin. En éste, Vitro tiene una participación del 10% 
y "una influencia significativa"." En mayo de  ese mismo ano com- 
pró el 100% del capital de ACI América, para lo cual invirtió 264 
millones de  nuevos pesos e inmediante después de  su compra se 
fusionó con i & ~  América, siendo ésta la empresa fusionante y a la vez 
subsidiaria d e  vw Holdings Coi-poration."" El resultado de  esta 
inversión fue el incremento en la calidad de  la producción de  vidrio 
Banacci Bancomer Serfin In\.erlat Prime Inverrnéxico hernex Inter-acciones Inbui-sa 
\ ~ s i  Vitro Desc Holding Fiasa Soc. lnd. Herrnes Caiso 
*1 Carlos Slirn Helú y familia 
*2 Fernando Ch. Chico Pardo 
*3 Jaime Chico Pardo 
*4 Juan Antonio Péi-ez Simón 
3 Antonio Cosío Arií70 
6 Moisés Cosío Ariño 
7 Manuel Espinosa Yglesias y familia 
8 Bernardo Quintana Isaac 
9 Claudio X. González 
10 Rórnulo O'Farril 
11 Ángel Lozada Moreno 
12 Antonio del Valle Ruiz y familia 
13 Jorge Martínez Güitrón y familia 
4 Luis G. Cárcoba 
*15 José Antonio Chedrahui y familia 
16 Isaac Saba Raffoul 
17 Egenio Garza Lagüera y familia 
18 .4lberto Bailleres 
19 Juan Guichard Michel 
20 Max Michelle Subenille 
21 Adrián Sada González y familia 
22 Jorge Caaso Brecht 
23 Agustín Legorreta Chauvet 
24 Jorge Larrea Ortega 
25 Miguel Alemán Velasco 
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cilindrado, parabrisas y productos templados, así como una mayor 
penetración en el mer~ado .~Vina lmen te ,  n agosto adquirió el 
100% de las acciones de un grupo de empresas (Vidriera Oriental) 
fabricantes de  envases de vidrio; el importe de esta operación ascen- I 
dió a 397 millones de nuevos pesos. 
Como resultado de las innumerables inversiones realizadas por 
este grupo se situó, por activos, como el cuarto grupo privado nacio- 




El caso de  Alfa 
La inversión de este grupo fue de 658.5 millones de nileyos pesos 
(ver cuadro 4.6); como se señaló, Alfa tuvo como estrategia f~inda- 
mental la recomposición de la estructura del capital de varias de sus 
filiales, pero sin perder el control, y la recompra de las acciones de 
sus principales filiales. Hylsa, Pe t r~ce l ,~ '  así como de Salumi, las cua- 
Ics recuperó en forma directa y mediante el pago de su deuda ban- 
caria.hh En 1989 Hylsa renegoció su deuda externa y pagó por este 
concepto 186 millones de dólares; con ello recuperó el 12.4% del 
capital social de Hylsa (aumentó su participación de 78.6 a 89.8%), l 
que equivale a aproximadamente el 7% de  Alfa.hí A fines de 1990 1, 
pagó más deuda, recuperó hasta el 95% de su capital y estableció un 
compromiso por el 5% restante para fines del primer semestre de 
1991.hh 
1 
En 1990 adquirió el 100% de las acciones de  la Compañía 




mercado de colchones. En 1991 intentó sin éxito participar en la pri- I' 
vatización de Sidermex. A partir de 1992 se planteó una inversión 
por 2 000 millones de dólares (considerando :ocios y apalancamien- 
to financiero) en sus giros principales: acero y petroquímica."" 
El caso de Minera México 
1.a inversión patrimonial de este conglomerado f ~ i e  por 2 565.6 
millones de nuevos pesos (ver cuadro 4.6). En el proceso de privati- 
zaciones adquirió Mexicana de Cobre y el complejo minero-metalúr- 
gico dc  Cananea en septiembre de 1990, por el cual pagó 475 millo- 
nes de dólares."' Para esta última previamente constituyó Mexicana 
de Cananea (filial de Mexicana de Cobre), en la cual participa como 
accionista la empresa belga Acec Union Miniére. 
De tal suerte, el Grupo México ejerce el control en forma pirami- 
da1 por medio de Mexcobre, donde participa con el 94.8% del capi- 
tal social, y ésta a su vez controla Mexicana de Cananea debido a su 
participación en el 76% del capital social, donde está asociada con el 
capital belga." Cuando se privatizaron las casas de bolsa bancarias 
los principales accionistas de este grupo adquirieron Inverlat. En el 
tercer periodo de privatizaciones, cuando Inverlat adquirió Comer- 
mex, se retiraron Aiemán Velasco y Jorge Larrea (al respecto véase el 
siguiente apartado, dedicado al grupo financiero Inverlat). 
La magnitud del fenómeno descrito, inédito en México, expresa 
la conjunción de los mecanismos de expoliación de la centralización 
de capital por medio del acceso al crédito y a los grandes flujos de 
capital externo; el papel de la bolsa como mercado de valores emer- 
genle en la inversión financiera que permitió a los grupos centrali- 
zar grandes masas de capital propio y ajeno cuyo destino fueron las 
inversiones financieras, patrimoniales y productivas. 
El propósito de este apartado es analizar el proceso de reagrupación 
y permanencia de la oligarquía en los principales grupos de capital 
financiero en México. En primer lugar, ubicaremos la recomposi- 
ción de Carso, Telmex, VISA, Vitro, Aifa y Grupo México. Carso 
adquirió el paquete de control de Telmex, asociándose con el capital 
nacional y extranjero, y con ello inició su proceso de  trasnacionali- 
zación global. WSA y Vitro adquirieron Bancomer y Serfin. El Grupo 
México adquirió Cananea y simultáneamente algunos de sus princi- 
pales propietarios participaron en la compra de Comermex por 
medio de Inverlat. Aifa concluyó su proceso de  recompra accionaria. 
En segundo lugar, la recomposición de la oligarguía alrededor de las 
casas de bolsa bancarias y no bancarias y de la privatización de  la 
banca de cobertura nacional cuya expresión final son los llamados 
grupos financieros: Banamex-Accival, Inverméxico, Bital, Inverlat, 
Interacciones y Mexival." Como ya apuntamos, por la relevancia que 
entrañó el proceso de privatizaciói~ (casas de bolsa y banca) en  los 
cambios en la estructura de capital y en la reagrupación de la oligar- 
quía, hacemos un breve recuento de su recomposición, la cual per- 
mitió que todos los nuevos grupos privatizados de la banca con 
cobertura nacional, salvo el caso de Banamex-Accival, fueran adqui- 
ridos y estén encabezados por los grandes accionistas de  la vieja oli- 
garquía de los grupos industriales. 
La reagrupación y permanencia de la oligarquía es un proceso 
que se inició en 1983, culminó en 1992 y estuvo determinado por los 
tres procesos de ~~ivat ización:  el de las casas de bolsa bancarias en 
1983, el de los caps (certificados de  aportación patrimonial de las 
sociedades nacionales de  crédito) en 1986, y el de  importantes 
empresas paraestatales, entre las que sobresale Telmex, así como los 
bancos a partir de  1990. En el primero y segundo periodos (aborda- 
dos en los capítulos 2 y 3) la reagrupación se dio alrededor de  las 
casas de bolsa bancarias y ilo bancarias; en el segundo el polo de  
atracción fue la privatización de  la banca, el decreto para la confor- 
mación de los grupos y la autorización de nuevos bancos. Hasta la na- 
cionalización de la banca los núcleos más poderosos eran los grandes 
accionistas familiares industriales-financieros y los bancarios-finan- 
cieros (véame los cuadros 2.15 y 2.16); entre los primeros destaca- 
ban Alfa,  serfin fin y Vitro-Banpais; entre los segundos, Bancomcr 
y Banamex. El decreto aplicado por el Estado afectó a los que 
poseían instituciones financieras y en particular al níiclco bancario 
financiero de Bancomer y Banamex. 
Coi1 la privatización de las casas de bolsa bancarias sc iiiició el 
proceso de  recomposición de la aristociacia financiera y con ello 1111 
cambio en la naturaleza de  la propiedad, que llevó a un tránsito 
del capitalismo estrictamente familiar a otro basado más en amplias 
coaliciones de  potentados dispuestos poi- un centro dominante. 
Las casas de  bolsa serán adquiridas por núcleos de  la vieja oligar- 
quía y por primera vez participarán elementos, no tan poderosos, 
vinciilados al sector industrial. Simultáneamente, se desarrollarán y 
fortalecerán los núcleos de las casas de  bolsa no bancarias que irán 
perfilando, junto con los sectores reagrupados alrededor de  las 
bancarias, el nuevo núcleo más poderoso de la oligarquía financiera. 
En este periodo de  privatización los nticleos bancarios-financieros 
mediosí' adquirieron nuevamente sus casas d e  bolsa y la principal 
recomposición se dio alrededor de  los grupos más fuertes, Banco- 
mer, Banamex y Serfin; la casa de  Bolsa Bancomer fue adquirida 
inicialmente por Xavier Autrey y familia (ver cuadro 4.12), y des- 
piiés por el Grupo Havre, mediante el cual, a sil vez, la familia 
Autrey se integró con el Grupo Inverlat en la década de  los noventa; 
la Casa de  Bolsa Serfín pasó de las manos del Grupo VISA a las del 
grupo Vitro. es decir, de Eugenio Garza Lagüera a Adrián Sada 
González, quien hasta la nacionalización era propietario de  Grupo 
Banpaís. Alrededor de esta casa de  bolsa se reagruparían Issac Saba 
Raffoul, Cresencio Ballesteros y familia, Jorge Caso Brecht y familia, 
Eduardo Leg-orreta y familia y la familia Brenner (ver diagrama : 3 ) .  
Salvo estas dos últimas subsisten los demás socios y en el decenio 
ac~iial se hicieron presentes Carlos Slim Helú y Josk Aiitonio Che- 
draui y familia. 
Ida Casa de Bolsa Banamex fue adquirida como Casa de  Bolsa 
Iiiverlat por sus antiguos propietarios, Agustín Legorreta Charlvet, 
Antonio Cosío Ariño y Miguel Alemán Velasco, y posteriormente se 
iiitegrai-oii Bernardo Quintana y Jorge Larrea (ver diagrama 4);  ;i 
partir de la década de los noventa conformó el Grupo Inverlat (vel. 
cuadro 4.12). 
Las casas de bolsa no bancarias se tlesarrollaron durante este 
periodo y de ellas sobresalieroil Accival, Inbursa y Probursa, en las 
cuales iiiantuvieron sii p;irticipación los propietarios originales, coi1 
lo que a pai-tir de los noventa reagi-uparon a la vieja oligarquía más 
poderosa bajo su control, como ya señalan~os (ver cuadro 4.17). 
Particulainente con el pi-oceso d e  privatización bancaria, el nú- 
cleo de  las coaliciones de  potentados formadas alrededor de  los gru- 
pos industriales y de las casas de  bolsa que compraron los bancos y 
las empresas paraestatales tuvieron la posibilidad de  endeudarse en 
dólares para la adquisición del paquete accioiiario de control, a una 
lasa de  cambio fija muy inferior a la nacional, y convertir la deuda de 
corto plazo contraída inicialmen~c para tal propósito en deuda 
d e  niediano plazo; ello les permitió aprovechai- el difci.encia1 de  las 
tasas de interés y realizar a la vez inversiones financieras y producti- 
Ira.s, así como apropiarse de las acciones que les garantizaran el coii- 
ti-ol de los grandes consorcios piiblicos de capital financiero. Algunos 
tuvieron que vender empresas para cumplir sus coinpromisos,.pero 
el financiamiento obtenido les permitió realizar las ventas en ópti- 
iiias coi~diciones. 
Frie eii este entorilo que se dio la pi-ivatizacion de  la banca y la 
integración de  los grupos; con el 131-oposito de  fortalecei-los aiite 
la apertui-a del coriiei-cio y de los servicios financieros, se proniovic- 
ron medidas de i-egulacibn interna y de  grad~ialismo en la apertura a 
li11 dc garantizarles" la capitalización y la :idecriación tccno1ógic:i 
~ L I C  demandaban las nuevas condiciones. El sector lilianciero niexi- 
cano expei-imcn~ó un cambio radical en la estructura de  su capital, 
lo q ~ i e  dio Iiigar a amplias coaliciones de  potentados bajo tina ccn- 
tralización del control en este pei-iodo. En total, los y-upos financie- 
ros conio tales hoy son 27, y pertenecen a ellos '>.? I~ancos, 21 casas 
de bolsa, 26 arrendadoi-as, 24 empresas de  íictoraje, 10 asegiirario- 
i-as, 6 almacenadoras, 7 afianzadoi-as y 21 casas de  cambio. Hay ade- 
inás 400 cajas de ahoi-ro. 
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La transición de los grupos familinres a las 
grandes coaliciones de propietarios 
Por sus alcances y magnitud, el tercer peiiodo de  privatización no 
solamente es el de  culminación del proceso iniciado en 1983 sino el 
más importante. A lo largo de  este capítulo hemos analizado el pro- 
ceso de  globalización financiera de seis de los diez grupos más im- 
portantes de  México; en  el presente apartado abordaremos el pi-oce- 
so de  centralización patrimonial y su vinculación con el proceso 
globalizador, cuya manifestación más importante son las grandes 
coaliciones de  potentados nacionales y extranjeros bajo el control 
de  los primeros. 
El caso de los grupos Inbursa y Carso 
Si bien es cierto que el origen de  la actividad empresarial de  Carlos 
Slim se remonta al decenio de los sesenta, es hasta el de los ochenta 
cuando se transforma en uno de los financieros y empresarios más 
importantes de  México. Su gran desarrollo es principalmente el 
resultado de la reorganización de  los grupos a partir de  1983, por lo 
que no resulta demasiado pertinente la afirmación del propio Slim 
de  que "los hechos son que Carso desde 1981 era muy fuerte, conti- 
nuó aceleradamente su crecimiento y para 1986 tenía, salvo Telmex 
y las compras de 1992, todas las empresas que forman el grupo".i" 
La creación y el desarrollo del Grupo Industrial Carsoi"están vin- 
culados a la casa de  bolsa Inbursa, creada en 1965 y que se convertirá 
en el pilar del Grupo Financiero Inbursa bajo la dirección d e  su 
principal accionista, Carlos Slim Helú. Keferirse a Carso es hablar 
del nuevo capital financiero en México, por lo que no puede desvin- 
culársele de  Inbursa eii la medida en que este últiíno constituirá el 
eje de  reagrupación de  los otrora banqueros Espinosa Yglesias y 
Cosío Ariño (Banarne~) . '~  No puede tampoco separarse del papel 
que cumplió el apoyo gubernamental, ni de  su asociación estratégi- 
ca con otros grandes capitalistas, nacionales y extranjeros. En otras 
palabras, referirse a Inbursa y Carso (ver diagrama 1) es hablar de 
un complejo conjunto de  nuevas relaciones económicas d e  produc- 
ción y de  poder que no existían antes de  la nacionalización de  la 
banca. 
Como conglomerado, el Grupo Carso posee un  capital contable 
que asciende a 9 999.6 millones de  nuevos pesos, el cual está invertido 
en los sectores d e  la economía mexicana7Ve la siguiente manera: 
24.9% en telecomunicaciones ( T e l m e x 5 ~ o m o  empresa asociada); 
8.3% en la minería (Frisco); 44% en la industria manufacturera, dis- 
tribuidos como sigue: 7.1 % en la producción de cigarros (Cigatam) , 
36.1% en la producción de maquinaria y equipo (Nacobre, 14.476, 
que incluye el 21.75% de Aluminio Corp.; 13.9 de Condumex y 7.9 
de Industrial Llantera, la cual adquirió el 100% de las acciones de 
General Tire de México, y 50.1 % de la Compañía Hulera Euzkadi) ; 
1.8% en el ramo de la consti-iicción (PorcelanitexO y Cementos Moc- 
tezuma," empresa asociada); 11.7% en el comercio en tiendas de 
ventas al menudeo (Sanborns, Dennys, Discolandia, Mixup); 5.5% 
en Inmuebles Cantabria (incluye el Club Raqueta de Cuernavaca), y 
12.63% en servicios financieros (Seguros de México, S.A. de C.V.). 
Con excepción de Telrnex, que es la gran empresa asociada de 
Carso, y Cementos Moctezuma, todas las demás forman parte del 
grupo. 
Como grupo financiero, Inbursa se constituyó formalmerite en oc- 
tubre de 1992, aunque su origen se remonta a la casa de bolsa Inbur- 
sa, creada en 1965 y que adquirió notable presencia a partir de 1983. 
La aseguradora y la afianzadora las adquiiírió después de la nacio- 
nalización de la banca y en 1993 creó la arrendadora y el banco. A la 
fecha su capital contable asciende a 2 919.2 millones de nuevos 
pesos," invertidos de la siguiente manera: Seguros dc  México, S.A., 
52.7%; Inversora Bursátil, 25.12%; Arrendadora Inbursa, 10.46%; 
Banco Inbursa, 8.82%; La Guadiana, compañía general de fianzas, 
2.85%, y Servicios Inbursa, 0.01%. 
¿Cómo h e  posible este cambio, que en poco menos de tres Iiis- 
tros lo llevó a constituirse en el grupo de capital financiero más 
poderoso de México? ¿Qué papel desempeñó la casa de bolsa Inbur- 
sa, Iioy Grupo Financiero Inbursa, en este nuevo poder y qué víncu- 
lo existe entre ellos? ¿Qué características tiene este fenómeno? ¿Cuál 
era la situación de la estructura productiva y financiera y la forma de 
operar de los grupos que hoy lo conforman? ¿Qué cambios ha habi- 
do en relacióri con la propiedad y el control accionarios de los viejos 
grupos privados y públicos de capital financiero que hace apenas 
diez años pertenecían a la vieja oligarquía y que hoy integran el 
Grupo Carso y el Grupo Financiero Inbursa bajo la figura de Carlos 
Slim? 
En el desarrollo del de Slim como principal grupo empresarial de 
México se aprecian dos momentos fundamentales: 1983-1989 y 1990- 
1992. E1 primero está vinculado a su origen y expansión interna, a 
partir de la casa de bolsa Inbursa, que es el instrumento que le per- 
mitió la apropiación de cinco de sus siete filiales. El segundo perio- 
do (199G1992) como conglomerado Carso está vinculado directa- 
mente a la privatización de Telmex y a la trasnacionalización del 
grupo. Como casa de bolsa, Inbursa está vinculada, junto con la ase- 
guradora y la afianzadora adquiridas después de la nacionalización, 
a la constitución del Grupo Financiero Inbursa. Posteriormente, 
crea la arrendadora y el banco y los int-egra al grupo. 
En un principio, el escaso desarrollo de las casas de bolsa, inclui- 
da Inbursa, se explica en parte debido a que hasta 1982 el principal 
instrumento de financiamiento de los grupos y del sistema financie- 
ro fue el crédito bancario. Pese a que los grupos bancarios contaban 
con sus propias casas de bolsa, la mayor parte de la negociación 
accionaria se realizaba "por fuera de la bolsa" (mediante operacio- 
nes de mostrador). Sin embargo, tras la reforma del mercado de 
valores en 1975 la emisión de títulos tenía que registrarse obligato- 
riamente en la Bolsa Mexicana de Valores. Como consecuencia, los 
grupos bancarios establecieron sus propias casas de bolsa y para 
1979 ocho de ellas controlaban el 40% del mercado bursátil cn 
México y tres casas de bolsa no bancarias negociaban el 28% 
La casa de bolsa Inversora Bursátil (Inbursa)" representa la enti- 
dad financiera estratégica por excelencia en la integración del grupo 
iinanciero Inbursa a partir de 1983; en él fincó su capacidad y obtuvo 
extraordinarias ganancias financieras, productivas y el manejo y con- 
trol de paquetes accionarios a cuenta de terceros que le posibilitaron 
la asistencia a las asambleas de accionistas y con ello el acceso tanto 
a la iilformación como a los órganos de decisión de los grupos que 
cotizaban en la BMV, lo que a la postre le garantizó la paulatina apro- 
piación de varios de los grupos de capital financiero que desde mayo 
de 1990 conforman el Grupo Carso (ver diagrama 1). 
Uno de los aspectos de este grupo nucleado alrededor de la casa 
de bolsa Inbursa que contrasta con la inmensa mayoría de las demás 
casas de bolsa es la elevada concentración, en la estructura del capi- 
tal accionario, en manos de una sola persona; nos referimos a Carlos 
Slim Helú, quien desde sus orígenes ha conservado la mayoría del 
paquete accionario. En 1986 poseía el 61.9% (ver diagrama 1 ) del ca- 
pital contable de la mencionada casa de bolsa. Con esta estructura de 
capital Carlos Slim se colocó en una posición privilegiada para ejer- 
cer las decisiones que desde 1983 le permitieron dinamizar la cen- 
tralización patrimonial de este grupo, y aunque para 1991 aparece la 
propia casa bolsa como dueña de sí misma, la situación prevalece en 
lo si~stancial.~~ 
Carlos Slim inició la adquisición de compaiiías quebradas en 
1980 cuando, por intermedio de Inversora Bursátil, compró Galas 
de  México. Ésta era una empresa dedicada a la transformación de 
papelXi que fue reestructurada a partir de su adquisición para con- 
formar varias empresas relacionadas directamente con el ramo y vin- 
culadas patrimonialmente por medio del holding Grupo Galas de 
México, que pasó como filial de la casa de bolsa Inversora Bursátil. 
Para incrementar su propio capital recurrió a la emisión accionaria 
de  sus diversas empresas y, posteriormente el grupo se fusionó con 
otras" y adquirió Artes Gráficas Unidas (AGUSA). 
En 1981, por medio de  la casa de bolsa Inbursa adquiere la Taba- 
calera Mexicana; entonces el 59.4% del capital accionano era pro- 
piedad d e  Nacional Financiera (37.3%) y de  José Basagoitia 
(21.1 %)." Desde hace más de  15 años el capital extranjero se hizo 
presente por medio de Philips Morris Inc. Este grupo controla la 
mayoría del mercado nacional de cigarros, junto con la empresa La 
Moderna. 
De 1984 a 1987 la casa de bolsa Inbursa adquirió las siguientes 
empresas: Fábrica de  Papel Loreto y Peña Pobre, Hulera Euzkadi, 
Sanborns Hermanos, Industrias Nacobre y Compañía Minera Frisco, 
y reclutó a socios importantísimos, como Manuel Espinosa Yglesias y 
la familia Cosío Ariño." El primero poseía el 54.39% de  las acciones 
de  la Minera FriscoXq y hasta la nacionalización de  la banca fue pre- 
sidente del Grupo Bancomer. La familia Cosío Ariño había sido co- 
propietaria prominente de Banamex y Bancomer y otros vanos con- 
sorcios industriales, entre los que destacan Corporación Industrial 
San Luis, Condumex y Cermoc. 
En lo que toca a la recomposición de  la oligarquía financiera, la 
privatización d e  Telmex fue la más importante, pues reagrupó a pro- 
minentes exbanqueros, lo más granado d e  los potentados del país. 
Entre los exbanqueros que aparecen en el consejo de  administra- 
ción están Antonio Cosío Ariño (director d e  la Compañia Industrial 
Tepeji del Río), Moisés Cosío Ariño (presidente de las aseguradoras 
Universal y Cosío) , Manuel Espinosa Yglesias (presidente de  la Fun- 
dación "Mary StreetJenkins") y Amparo Espinosa Rugarcía (directo- 
ra del Centro de  Documentación y Estudios de Mujeres). Otros con- 
sejeros son Claudio X. González (presidente d e  Kimberly-Clark d e  
México), Ángel Losada Moreno (vicepresidente d e  Gigante), Rómu- 
lo O'Farrill N. (presidente de  No~)edndes), Bernardo Quintana Isaac 
(vicepresidente de  Grupo ICA), Antonio del Valle Ruiz (director del 
Banco Internacional) y Jorge Martínez Güitrón (presidente del Gru- 
po Sidek) ."' Como grupo, Carso reunió a varios de  los aglutinados 
ali-ededor de Telmex: Antonio Cosío Ariño, Claudio X. González y 
Bernardo Q~iiiltana Isaac; también figura Luis G. Cárcoba García 
(presidente del Consejo Coordinador Empre~arial) .~ '  Como casa de 
bolsa, Inbursa incluye a varios de  los nucleados alrededor de Telmcx 
y Carso: Antonio Cosío Ariño, Bernardo Quintana Isaac y Moisés 
Cosío Ariño. A partir de 1993 se incorpora la familia Espinosa Ygle- 
sias por medio de sus hijas Ángeles y Amparo Espinosa R. (serie A ) ,  
Claudio X. González (serie B ) ,  José Antonio Chedraui O.  (grupo 
Chedraui) e Isaac Saba (Celanese). A la cabeza de  este conjunto de 
poten~ados aparece Carlos Slim Helú y familia, y sus socios estratégi- 
cos, Fernando G. yJaimc Chico Pardo y Juan Antonio P é r e ~  Simón.'" 
El caso del Grupo VISA-Bancomer 
El griipo \ ~ S A ,  encabezado por Eugenio Garza Lagüera, adquirió el 
18 de mayo de 1991 el paquete de  acciones de control y agrupó a 
más de 6 400 inversionistas y hombres de negocios, quienes adqui- 
rieron acciones del Grupo Financiero Bancomer (ver diagrama 2) ,  
integrado por siete filiales: Bancomer, S.A.; Casa de  Bolsa Bancomer, 
S.A. de C.V. (antes Acciones Bursátiles Somex, en manos del Estado 
hasta 1988);"' Arrendadora Bancomer, S.A.; Arrendadora Monte- 
i-rey, S.A., Almacenadora Bancomer, S.A. de  C.V.; Casa de Cambio 
Bancomer y Factor de  Capitales, S.A. de C.V." En 1992 la nueva Ban- 
comer colocó acciones serie "c" por 1 454.7 millones de  dólares, que 
representan el 3.18% del capital social (ver cuadro 4.5), lo que le 
permitió ampliar su base de  composición accionaria. En su consejo 
de administi-ación participan como consejeros propietarios en la 
serie "A" importantes capitalistas como Alberto Bailleres (Grupo 
Palacio de Hierro y Grupo Peñoles), Juan Guichard Michel y Max 
Michel Suberville (Gnipo Liverpool).!" Como consejero propietario 
en la serie "B", Isidro López del Bosque (Grupo Industrial Saltillo). 
Como consejeros propielarios en la serie "c", Bernardo Garza Sada 
(Grupo Alfa), Jorge Martínez Güitrón (Grupo Sidek) , Roberto Ser- 
vitje Sendra (Grupo Bimbo). Tiene alianza estratégica con First Data 
Resoiirces en tarjeta de  crédito, Nationsbank en factoraje y GTE en 
telecomunicaciones (con 5 1 y 49%). 
El caso del Grupo Vitro-Serfin 
El Grupo Vitro pasó a controlar el Grupo Financiero Serfin, integra- 
d o  por cinco filiales: Banca Serfin, Operadora Casa de Bolsa, Facto- 
ring OBSA, Arrendadora oBs.4, Almacenadora OBSA." Tanto Vitro 
como Serfin son presididos por Adrián Sada González "'(ver diagra- 
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nla 3) ;  entre sus principales consejeros propietarios en la serie "A" 
están la familia Sada González e Isaac Saba Raffoul (Celanese Mexi- 
cana). Como coilsejeros propietarios en la serie "B" Jorge Caso 
Brecht (dueño del 18.83% del capital social de Corporación Indus- 
trial San Luis), Marco Antonio Slim Domit (Grupo Inbursa y Carso) 
y Alfredo Obeso Chedraui (Grupo Chedraui). Tiene alianza estraté- 
gica con Air Routing Int. en tarjetas de crédito y con G.E. Capital en 
tecnología."" 
El caso de Alfa 
En el proceso de privatización el grupo industrial Alfa buscó adqui- 
rir Sidermex, pero no  lo logró; recompró su paquete accionario 
(mexicanización) y participa como inversionista en el grupo finan- 
ciero Bancomer por medio de su presidente y principal accionista 
del conglomerado industrial, Bernardo Garza Sada, desde su surgi- 
miento. Participan en su consejo de administración, como conseje- 
ros propietarios, importantes oligarcas, como Claudio X. González 
(presidente de Kimberly-Clark de  R4éxico); Antonio Madero Bracho 
(Corporación Industrial San Luis), Agustín F. Legorreta Chauvet 
(presidente de  Inverlat); Adrián Sada Trevino (Vitro y Cydsa); Julio 
Gutiérrez Treviño (presidente del Grupo Condumex, filial del 
Gi-upo Carso). Este conglomerado surgió en 1974 y desde entonces 
ha consolidado fuertes alianzas (tecnológicas) y sociedades en sus 
pi.ii-icipales giros: en el del acero, mantiene alianzas con Kawasaky HI 
(Japón), Dravo (Estados Unidos), MAN Gbh (Alemania), Metecno 
(Italia) y Becaert (Bélgica). En la petroq~iímica, con Amoco, 
Dupont y Hilmont (Estados Unidos), Akzo Nobel (Holanda), B A ~ F  
(Alemania), y Pemex (México). En su sector alimentario con Oscar 
Rlayer (Estados Unidos) y Sodima Intl. (Francia). En su división de 
diversas actividades, con la Ford (socio en la empresa Newak), Pay- 
less Cashways (1994, Total Home) y Shaw Ind. (1995, alfombras), y 
Teksid (Italia). Las nuevas alianzas estratégicas proyectadas son: cn 
el sector de  telecomunicaciones con AT&T (51/49%)y en petroquí- 
mica con Desc; Cydsa e Idesa participarán cada una con el 25% de 
Petroquímica Mexicana (CPM), consorcio que participará en la pri- 
vatizacihn de la petroquímica secundaria.'" 
El caso de Minera México 
Este grupo tiene como principales accionistas a Jorge Larrea 
(54.24% del capital accionario) y Miguel Alemán Velasco (14.2%); 
el resto de  los accionistas son intermediarios financieros a cuenta 
propia y de terceros.""' En su consejo de administración participan 
importantes oligarcas: Juan Sánchez Navarro (Cervecería Mode- 
lo), Antonio Ruiz Galindo (50% del capital social de D.M. Nacio- 
nal), Claudio X. González (Kimberly-Clark) y Rómulo O'Farrill 
(Novedades). 
Otra operación muy importante fue la que llevó a la casa de bolsa 
Inverlat a controlar Comermex a partir de una amplia alianza. Inver- 
lat (Casa de Bolsa Banamex hasta antes de la nacionalización de la 
banca) estuvo inicialmente controlada por una alianza integrada 
por J. Larrea O. y Miguel Alemán Velasco, Bernardo Quintana, 
Antonio Cosío Ariño y Agustín Legorreta Chauvet, en la que la par- 
ticipación más importante (7.91 %) correspondía a Cosío Arifio (ver 
diagrama 4). Tras las grandes privatizaciones de 199 1, Bernardo 
Quintana y Antonio Cosío Arifio se reagruparon con el Grupo 
Inbursa y Carso, mientras la casa de bolsa Inverlat adquirió el Mulu- 
banco Comermex e integró al grupo la Arrendadora Inverlat, Facto- 
ring Inlat, Almacenadora Inlat."" En el nuevo grupo aparece como 
presidente Agiistín F. Legorreta Chauvet y entre los principales con- 
sejeros de la serie "A", Xaviei-, Carlos, Adolfo y Sergio Autrey Maza"" 
(Grupo Acerero del Norte, Organización Autrey) ,'O7 José Luis y Car- 
los Ballesteros Franco (Grupo Mexicano de Desarrollo e Industrias 
Synkro) y como consejeros de la serie "B" Antonio Madero Bracho 
(propietario del 4.68% de Corporación Industrial San Luis) y Bur- 
ton Gi-ossman y Grossman (propietario del 59.99% del capital social 
del Grupo Continental). Los principales accionistas del Grupo 
Industrial Minera México, Jorge Larrea Ortega y Miguel Alemán 
Velasco, se reagruparon inicialmente (en 1983) en la casa de bolsa 
Inverlat como propietarios del 3.28 y 3.26% del capital social, res- 
pectivamente, junto con Bernardo Quintana (3.87%), Antonio 
Cosío Arino (7.91 5%) y Agustín Legorreta Chauvet (3.60%). La rea- 
grupación de este sector de la oligarquía prevaleció hasta la privati- 
zación bancaria y la conformación de los grupos financieros. Tiene 
alianzas estratégicas con American Express y First Data Resources en 
tarjeta de crédito y con el Nova Scotia Bank, que al principio parti- 
cipó con el 8.5% del capital y recientemente fue fusionado al con- 
junto del grupo. I o 4  
Grupo financiero Bnnamex-Accivnl 
La constitución del grupo financiero Banamex-Accival fue el resulta 
do de la adquisición, por la casa de bolsa Accival (propiedad de la 

asociación entre Alfredo Harp Helú y Roberto Hcrnández Ramí- 
rez), del priilcipal banco del país.Ioi El Grupo Accival poseía antes 
<ic la privatización (tanto por cuenta propia como de terceros) el 
5.6% dc  Telmex, cl 37.99% de Banames y el 33.33% de Bancomcr 
(ver diagrama 5) ,  lo que le daba una posición privilegiada cn los tres 
principales grupos pi-i\latizados. 
Coilfoi-me al Informe anual 1993 del grupo financiero Bailamex- 
Accival, sil director general es Roberto Hei-nández Ramírez; el pi-esi- 
dente del Conse.jo de  Administración, hlfredo Harp Helú, y sus 
vicepi-esidentes José G. Aguilera Medi-ario y hlejandro Betancoui-t Al- 
pirez. Entre sus principales consejeros serie "A" se encuentran hlfi-edo 
Harp Helú, Roberto Hernández Ramírez, José Aguilei-a Medrano, 
hlejandro Betancoui-t Alpirez, Valentíil Díez Morodo (Grupo Ccr- 
\recería Modelo), Lorenzo Zambrano (Grupo Cernex, 21.33%) , l o "  
José Martínez Güitróil (Grupo Sidek, 17.65%) ,lo '  Pablo Ai-ain- 
hui-uzabala (Griipo Cervecería Modelo), Moisés y A~ltonio Cosí0 
Ariño (Grupo Carso. Telmex e Inbursa), Juan Antonio Pérez Simón 
(Grupo Cai-so, Telmes e Inbursa), Bei-nardo Quintana Isaac (Grupo 
[<:A, Grupo Cai-so, Telinex e Inbursa), Jorge Larrea Ortega (Gru- 
po Iildusti-ial Minera México), Ángel Losada Moreno (Grupo Gigan- 
te) ,  Rómiilo O'Farrill Jr. (Novedades), Jerónimo Al-ailgo Arias 
(44.01% del Grupo Cifra).l0%n la serie "B" figuran Gilberto Borja 
Navarrete, Antonio Chedraui Obeso (Grupo Chedraui), Carlos 
Hank Rohn (Grupo Interacciones y Sociedad Industrial Hermes), 
Claudio X. González (IGmbei-ly-Clark de México). En la serie "c", a 
sil vez, Lorerizo Servitje Sendra (65.64% del Grupo Birnbo)."" 
Las filiales del grupo son Banco Nacional de México; Accciones y 
Valores, Casa de  Bolsa; Arrendadora Banamex; Banamex Factoraje, 
y Casa de  Cambio Euromex. Banamcx-Accival tiene alianza estratégi- 
ca con Bank One  Corporation, de  C:olumbus, Ohio, pai-a procesa- 
miento de  tarjetas de  crédito; con Swiss Bank para la operación de  
productos derivados y con M c i  (51/49%) en el sector d e  telecomu- 
nicaciones. 
Gruj)o,Jinanciero Inverméxico 
Creado el 7 de octubre de  1991 a partir de  la adquisición de  Banco 
Mexicano Somex, un caso interesante de  asociación y cambio de 
propiedad es el del griipo financiero Inverméxico. Hasta 1988 Jorge 
Fernández Travesí y Ángel Díaz Chinchot aparecen como sus princi- 
pales accionistas con 40.02 y 14.58%, re~pectivamente,"~) pero a pal: 
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tir de entonces lo encabeza Carlos Gómez y Gómez (propietario del 
7.8% del capital social del Grupo Desc)'" y Manuel Senderos Irigo- 
yen y Fernando Senderos Mestre (propietarios del 31.48% del 
C;riipo Desc). El grupo Inverméxico está integrado por Banco Mexi- 
cano, Inverméxico Casa d e  Bolsa, Casa de  Cambio Cambiomex, 
Invermonedas, Inverméxico Arrendadora Financiera, Inverméxico 
Factoring y Arrendadora Somex."' Sus aliados estratégicos son el 
Household Credit en tarjetas de  crédito y el Fleet Mortgage en hipo- 
tecas; mantiene una coinversióm con Almacenadora UsKo  (estadou- 
nidense). 
Grupo Bital 
Formado en abril d e  1991, está integrado por Banco Internacional, 
Casa de  Bolsa Prime (adquirida en 1983 por Antonio del Valle Ruiz 
en sociedad con Luis Berrondo Ávalos y familia, con 45.28 y 22.64%, 
respectivamente), Casa d e  Cambio Prime, Arrendadora Prime, 
Amacenadora Prime, Factoraje Prime. Fianzas México, Seguros In- 
teramericana, Servicios e Inmuebles Prime, Servicios Corporativos 
Prime."" Pasó a estar encabez.ado por Antonio del Valle Kuiz. y fami- 
lia (propietarios del 51.07% de  la Compañia Industrial de  Orizaba, 
S.A.)."' Mantiene alianza estratégica, como socios del grupo, con el 
Banco Central Hispano (8.6% del capital social), el Banco Comer- 
cial Portugués (8.6%) y American Int. Group (3.5%). 
Encabezado por Carlos Hank Rohn que es presidente y director 
general del Grupo Sociedad Industrial Hermes que abarca a Cerrey 
y compañías subsidiarias (bienes d e  capital), Grupo Hermes, Al-al- 
mex y compañías subsidiarias (autopartes), Transportes Aéreos Eje- 
cutivos (Taesa) ,"' Comunicaciones y Celulares d e  Occidente, Grupo 
Hercel y subsidiaria (creada en 1992), Automotriz Hermes (creada 
en  1992), Hermes Con~ercio Exterior (importaciones y exportacio- 
nes, creada en  1992), Mercedes-Benz. México (creada en  1992), Her- 
mes Corporativo, Desarrollo Inmobiliario Hermes, Hermes Bienes de  
Capital. Los activos totales de  este grupo pasaron de  525 millones 
dc  nuevos pesos en 1988 a 2 603 millones en 1992, un crecimiento de 
cinco veces. Los antecedentes de  este grupo (Sociedad Industrial 
Hermes) se remontan al año d e  1980, cuando aparece como propie- 
tario del 70.81 % del capital social de Industrias C.H. (antes Campos 
Hermanos) y del 40.71% de Industrias Purina, ambos cotizantes en 
la Bolsa Mexicana de Valores."" En 1974 el 53.58% de la propiedad 
de Campos Hermanos estaba en manos de inversionistas extranje- 
ros 117 
El grupo financiero Interacciones tiene su origen en  la Casa de 
Bolsa del mismo nombre, cuya propiedad pertenecía hasta 1986 a 
otros acci~nistas ."~ Actualmente sus principales consejeros son Car- 
los Hank González (director de Automotriz Hermes, filial de Socie- 
dad Industrial Hermes), Jorge Ballesteros Franco (Grupo Mexicano 
de Desarrollo e Industrias Synkro) y Ángel Borja Navarrete. Este 
grupo está integrado por el Banco Interacciones (cuya creación se 
~iutorizó el 16 de noviembre de  1992), Casa de Bolsa Interacciones 
(filial de la casa de bolsa Interacciones, Global Inc. e Inter-Financia1 
Services Ltd.), Aseguradora Interacciones (Seguros La República 
liasta principios de 1993), Arrendadora y Factoraje Interacciones, 
Casa de Cambio Interacciones e Iiiserf, S.A. de C.\'. Recientemente 
este grupo f i ~ e  fusionado por un banco de Estados Unidos, propie- 
dad de Hank Rohn. 
Grupo financiero Mexival 
Encabezado por Ángel 1. Rodríguez Sáez (hijo de Isidoro Rodríguez 
Kuiz, propietario del 42.15% del capital social de Holding Fiasa."" 
[Consorcio Hotelero Plus, Servicio Marítimo Express o Flota Petro- 
lera Mexicana, Fomento Integral Administrativo, Gestión Integral y 
Aerotraiisportación Comercial] '"' y las Cadenas de Restaurantes Free- 
day). Entre los principales consejeros del grupo están Mario Rodrí- 
guez Sáez, Carlos Peralta Quintero y Pablo Funtanet Monge; este 
grupo está integrado por las sigiiientes filiales: Mexival Casa de Bolsa 
(adquirida en 1983 por Isidoro Rodríguez Ruiz, en sociedad con 
Roberto Alcántara Rojas, con 29.84 y 32.21 %, respectivamente) ,"' 
Banpaís (junio de 1991), Asemex (septiembre de 1993), Seguros La 
Constitución, Arrendadora Plus, Factoraje Plus.'-' 
iCuáles han sido las consecuencias de las reformas aplicadas, para el 
resto de las fraccioiles de capital? ?Qué costo social han implicado? 
?Qué perspectivas tienen ante el Tratado de Libre Comercio de 
América del Norte!, y filialmente, ?qué papel desempefian ante el 
principal reto de los grupos: la rearticulación del conjunto de la 
econoniia a partir de este nuevo poder ecoilómico y su transición il 
una nueva hegemonía? 
El desafío de la coi~currei-icia internacional, en las nuevas condi- 
ciones de globalización de la economía mundial y su expresión parti- 
cular en el terreno financiero (la llamada globalización de los mei-ca- 
dos financieros), volvió imperiosa la necesidad de los grupos por 
cambiar su estructura productiva y así poder situarse ante una nueva 
realidad. 
Esta nueva realidad puso en un primer plano de importancia la 
centralización de capital (grandes flujos de capital en su forma dine- 
raria y patrimonial) poi- parte de los grandes grupos. Para lograrlo el 
gobierno emprendió las diversas reformas económicas y financieras, 
que permitieron un proceso nunca antes visto de centralización del 
capital dinerario y posibilitaron, a la vez, el inicio de una nueva 
modalidad de acumiilación basada en la expansión de la inversión 
financiera, patrimonial y productiva en gran escala y la creación si- 
inultinea de eilormes fortunas privadas ampliameilte ramificadas 
dentro y fuei-a del país. Los cambios conformaron un nuevo perfil de 
los grupos de capital financiero, cuyas tendencias básicas son las 
siguientes: 
Las medidas adoptadas posibilitaron que los gi-upos Luvieran 
acceso nuevamente al crédito externo, el cual se obtuvo en su 
inmensa mayoría por medio del mercado de valores, La nueva 
expansión financiera. patrimonial y productiva de los grupos volvió 
a poner la deuda externa de los grupos no bancarios y bancarios en 
un primer plano. Las nuevas formas de fiiianciamiento desarrolladas 
les permitieron cubrir parcialmente sus obligaciones financieras v 
obtener ganancias financieras extraordinarias. Sin embargo, al sobre- 
endeudarse con crédito de corto plazo fundamentalmente, queda- 
ron coyiinturalmerite en una situación de fragilidad extrema. 
Este proceso supuso el previo establecimiento de la apertura 
comercial y financiera. Pero a pesar de ello, el gobierno limitó en 
beneficio de los grupos los alcances de esos procesos y articuló un 
conjunto de medidas proteccionistas con el propósito de fortalecer- 
los y asegurarles firmes posiciones oligopólicas en sectores tales 
como la banca, las telecomunicaciones, la televisió~~ o ramas indus- 
triales como el cemento, el vidrio o la construcción. 
Estas medidas delinearon una situación privilegiada frente al 
resto dc las fracciones del capital y al conjunto de la población del 
país. Al proteccionismo estatal del que gozaron en un primer 
momento con el establecimiento del Ficorca se suniaroii las refor- 
mas fiscales realizadas para proteger a los grupos ante eventuales 
pérdidas cambiarias al compensai-los con la exención del I ~ R .  La 
mayor protección provino de las reformas legislativas en materia de 
estructura accionaria de las agrupaciones financieras y, finalmente, 
la apertura gradual de los grupos en materia de intermediación 
financiera con el propósito de evitar su eventual absorción. La nueva 
modalidad de acumulación y centralización del capital entraña, al 
igual que el pago de la deuda en el periodo anterior, la socialización 
de u11 costo productivo y social de mayor magnitud debido a las 
ilumerosas quiebras de las empresas y la desocupación creciente que 
tiende a agudizarse. 
El proceso de la inversión financiera v especulativa constituyó una 
de las piedras angulares de la reestructuración capitalista y la redis- 
tribución de la riqueza social. Ello se expresó de una doble manera: 
en primer lugar, en los cambios en las modalidades de concentra- 
ción y centralización del capital, como grupo empresarial, y en 
segiiildo, en manos de los grupos empresariales como concentra- 
ción de riqueza, donde los grandes accionistas. la nueva oligarquía y 
manipuladores del poder conceil~raron su riqueza. 
Coi1 la privatización de las casas de bolsa bancarias se inició el 
proceso de recomposición de la aristocracia financiera y con ello iin 
cambio en la naturaleza de la propiedad, qiie culminó con las priva- 
tizaciones al iniciarse la década de los noventa. Este proceso de cen- 
tralización patrimonial se vincula con el proceso globalizador cuyo 
fenómeno más importante son las grandes coaliciones de potenta- 
dos nacioilales y extranjeros bajo el control de los primeros. 
A casi un lustro de los cambios realizados, el nuevo poder econó- 
mico que conforman los grupos los sitúa en mejores condiciones de 
concurrencia internacional como grandes conglomerados globaliza- 
dos. Sin embargo, su sector financiei-o-bancario es más frágil no 
tanto por las razones que señalan sus dueños, sino por su modalidad 
operativa. Las causas que señalan sus dueños son: sus altos costos ope- 
rat ivo~,"%~ insuficiente penetración bancaria y cobertura crediti- 
cia, además de su debilidad tecnológica y las debilidades del sector 
bursátil, entre las que destaca la falta de liquidez del mercado, pues 
de las 199 acciones que cotizan, sólo 20 son capaces de comercializar 
más de 100 000 dólares diarios"' y son las que determinan la capita- 
lización del mercado que en 1990 fiie de 40 900 millones de dólares, 
y la pequeñez del sistema financiero mexicano que, comparado con 
el estadounidense y el canadiense, representa el 5% de los tres paí- 
ses que integran el TLCAN.'?" Pese a su poderío, los grupos financie- 
ros bancarios nacionales en conjunto apenas representan, en com- 
paración con cualquiera de los 25 gigantes del mundo, entre el 20 y 
50% de sus activos. Esto es correcto (y sucede con toda la banca lati- 
noamericana), pero sólo explica parte del problema 
La razón fundamental es que fincaron su expansión en la obten- 
ción de grandes volúnienes de crédito a corto plazo y el control 
absoluto (auseiite de regulación pública) de la banca. Ello les per- 
mitió privilegiar la rentabilidad con altos márgenes de ganancias 
financieras"" (50% más que la banca internacional), con lo que ope- 
raron en favor de los grupos y en contra del resto de los sectores 
económicos y sociales. La rentabilidad obtenida no es prueba con- 
cluyente de eficiencia sino de un costo social muy elevado que ha 
sido validado por el Estado. Todos ellos se encuentran en un perio- 
do de transición y su plena consolidación dependerá de las condi- 
ciones internacionales y nacionales. 
\'. I,OS GRUPOS Y LA CRISIS DE 1994 
En este capítiilo se analiza la naturaleza d e  la crisis como resultado 
dc  los procesos nacionales e internacionales. En el primero de  los 
tres apartados en que se divide, plantearemos los límites y las contra- 
dicciones de  la reorganización capitalisla a raíz de las transformacio- 
nes financieras y patrimoniales que se han experimentado en  los tres 
iilrimos liislros. En el seguiido se examina el proceso contradiclorio 
de  la reorganización de  los grupos, destacándose la crisis del seclor 
oligopólico y la dimensión real de éstos fi-ente al capital extranjero. 
romáiidosc corno ejeinplo los grupos vinculados al sectoi- bancario 
!. de  ~elecomunicacioncs. Por úl~imo.  des~acaremos algunas leccio- 
iles de la crisis. 
1. N.-\T'C'RU,E:W DE W CRISIS Y REORG~~IC'IZ~CIÓN DEL GRXN CAPITAL 
El proceso de  i-coi-ganización capitalista, iniciado cn 1983, dui-ante 
el sexenio de  Carlos Salinas de Gortari, tuvo como f ~ ~ n d a m e n t o  las
rcforinas financieras, ecoilómicas y fiscales aplicadas dura i l~c  sil 
nialidalo bajo e1 conclicionainienlo tle un nuew entorno financiero 
). económico iiitei-nacioiial. Las reformas aplicadas, por sil natui-ale- 
za, posibilitai-o11 pi-ofiindos caml~ios en el origen, la apropiación y la 
clistrih~icicín de  la riqueza social por parte del gran capital nacional y 
exti-anjcro. 
Hasta entonces, la mayor parte d e  la propiedad accioiiaria del 
gran capital cs~aba en manos cle griipos familiares en un mci-cado 
protegido y con crédilo garantizado. Dcspiiés de  la crisis de 1082 y 
;inle los cambios en  la economía inundial, el control oligopólico de  
los gr i~pos de capital financiero vigentes se garantizó con la reforma 
cconórilica en sus di\.ci-sos momentos, el último de  los ciiales corisis- 
ti6 cil privatizar las entidades bancarias y pi-oducúvas inás importari- 
tes del país y en legislar la niieva conformación de  los grupos d e  
capiral financie1.0 privados. Esle proceso coilsislió, básicamente, cn 
la ~rai~sf'ormación de  los grandes gi-upos de  capital financiero faini- 
liares en grandes grupos de capital financiero a partir d e  grandes 
coaliciones d e  capitalistas, bajo la dirección de un pequeño grupo 
oligopólico de  control (asociación estratégica); desde el Estado se 
impulsó y protegió, a partir de la reforma económica, la integración 
de los conglomerados industriales y financieros. De esta forma, la nue- 
va estructiira oligopólica "garantizaba" su concurrencia en el mercado 
sin pcrder el control accionario, socializando la propiedad, lo que el 
gobierno llamó eufemísticamente "democratización" del capital. 
En un primer momento los conglomerados produjeron un relati- 
vo crecimierito de  la ecoilomía, pero debido a su propia naturaleza 
rápidamente le dieron un perfil predominante de  grandes inversio- 
nes financieras, especulativas, patrimoniales y consumistas que se 
ti-adujeron en: a] un explosivo consumo de las capas altas y medias, 
y b] una extraordinaria inversión financiera y especulativa nacional 
e internacional. 
Las reformas aplicadas hicieron posibles las grandes transforina- 
ciones señaladas y por taiito es a partir de  ellas que puede encon- 
trarse el origen de  la actual crisis de  la economía mexicana, mani- 
fiesta desde diciembre de  1994. 
Este proceso, extraordiilariameilte complejo y contradictorio, ha 
tenido diversas iinplicaciones económicas, políticas y sociales qiie 
están muy lejos de  haberse resuelto cabalmente. En el plano econó- 
mico-social, una de sus expresiones más agudas es el problema de las 
carteras vencidas, las cuales, pese a su distinta naturaleza y a la mag- 
nitud de las políticas instrumentadas desde el gobierno para resol- 
verlas. han tenido como propósitos flindamentales: a] el pago a los 
acreedores internacionales, y b] garantizar la solvencia de  los gru- 
pos de capital financiero sobreendeudados, pese al proceso obligado 
de estatización (in~ervención), asociación, fusión (compra de  activos 
por parte de invei-sioilistas ex~ranjeros y nacionales). El rescate finan- 
ciero tiene entre sus propósitos fundameiltales proteger y adecuar la 
es~ructura oligop6lica creada, beneficiaria y gestora de  los grandes 
flujos de  capital obtenidos como resultado de las reformas. 
Los costos, a semejanza de  la crisis de  1982, se han transferido a la 
inmensa mayoría de la población mediante diversos mecanismos 
políticos, económicos, finaricicros y fiscales que se han expresado en 
una d e  las mayores polarizaciones económicas y sociales en escala 
mundial y, sin lugar a dudas, nacional. Al respecto, hay consenso en 
la inmensa mayoría de  los analistas de organismos gubernamentales 
nacionales e internacionales y analistas del sector privado. También 
ha sido una preocupación permanente d e  la academia y diversas 
organizaciones políticas y sociales, las cuales, desde que se plantea- 
ron las iniciativas de ley de las reformas, han contribuido y alertado 
por medio de  sus diversos planteamieritos y puntos de  vista alrede- 
dor de  las implicaciones, contradicciones, debilidades y peligi-os que 
entrañaban tales transformaciones. 
2. REFLEXIONES EN TOKWO A LA CRISIS 
L,a crisis actual ha puesto a debate e implicado d e  nianera esencial 
aspectos cruciales: en primer lugar, ha cuestionado las políticas apli- 
cadas por el gobierno y los organismos internacionales, públicos y 
privados; en segundo, ha alentado el debate nacional e internacio- 
nal a la luz del nuevo poder económico creado, y en tercero, el pro- 
ceso de reorganización capitalista en México ha implicado, necesa- 
riamente, la reorganización política y social del país en su conjunto 
y sus lecciones y posibles salidas están lejos de  haber concluido. 
A nuestro juicio son tres los aspectos económicos fundamentales: 
11 la naturaleza de la reorganización del capitalismo mexicano, des- 
pués del colapso del Estado como sujeto fundamental de la eco- 
nomía y la transición del gran capital como articulador de la misma, 
conforme a nuevas condiciones de  concentración y centralización 
de capital; 21 los cambios en el escenario internacional, y 31 el ago- 
tamiento d e  la política económica fincada en el ahorro externo con 
predominio especulativo, cuya expresión es el déficil en cuenta 
corriente por 22 000 millones de  dólares y el desplome de  las reser- 
vas internacionales. 
L,as propuestas de cambio de  rumbo, por lo regular, se han abor- 
dado desde el ámbito de  las agudas polarizaciones creadas o desde el 
fenómcno de las irregularidades en el proceso de  pnvatización o de 
los fenómenos de  cori-upción y tráfico de  influencias, que sin duda 
existen. Sin embargo, por encima de todo resulta necesario conside- 
rar el prohlema en su nueva estructura, gestión y funcionalidad oli- 
gopólica, que condiciona el carácter de la apropiación, control y uso 
del excedente social creado a la luz de la nueva realidad internacio- 
nal, y de cómo controlarla públicamente. 
A la vez, sin la consideración de la nueva realidad internacional, 
la crisis d e  México resulta iiicomprensible. L,a nueva estructura 
financiera implicó un complejo proceso formado por sujetos e ins- 
trumentos de muy diversa naturaleza, tanto por su origen como por 
su operación: grandes sociedades y bancos de  inversión especializa- 
dos en la emisión y co locac ió~~ de  valores; fondos mutuales 
(pequeiios y medianos inversionistas); fondos d e  protección 
(empresas especializadas en operaciones especulativas de  corto 
plazo); fondos de  pensiones (ahorro para el retiro de  los trabajado- 
res); las ascgiiradoras y las tesorerías de  las empresas trasnacionales. 
El proceso tuvo un desarrollo contradictorio; por un lado abarató 
el crédito, pero por otro produjo nuevos elementos d e  inestabilidad. 
como la mayor dispeisióil, volatilidad y especulación del capital. Ida 
globalización de  los mercados financieros provocó una extraordina- 
ria trasnacionalización de  la propiedad de  títulos de  crédito. Ei re- 
sultado d e  este proceso fue que la inversión en cartera se situó como 
forma pi-cdominante del capital en escala internacional. Mientras en 
1951 el 19% de los flujos anuales d e  inversión privada correspondía 
a inversión en cartera, en 199.7 alcanzó el 53%. Como consecuen- 
cia de  estas nuevas condiciones, al inicio del actual decenio surgió 
un nuevo tipo de  crisis financiera rnundial que se caracterizó por la 
especulación camhiaria y financiera. 
,4 finales de  1993 se agudizó la concurrencia mundial en el mer- 
cado de  capitales y en febrero d e  1994 aparccieroil las primeras 
sciiales de  la crisis: la eleración de  las tasas de  interés (en febrero la 
libor aumentó a 3.5, en agosto a 4.575, en septiembre a 5.06 v en 
noviembre a 6.06), la caída del mercado accionario y la tiansfornia- 
ción de la inversión extranjera. .4 partir de ese momento hay un 
cainbio en la naturaleza, el plazo y la tasa de  interés de  los recursos, 
debido a los deseqiiilibrios de  los mercados internacionales cuya de- 
manda cambia de los títulos a los instrun~entos de tasa flotante. 
Mieiitras en 1992 y 1993 la participación de estos últimos no supera- 
ba el 19%- en 1994 aumentó a 30%. 
N estallar la crisis la Bolsa de  Valores registró la caída más drasti- 
ca desde que se convirtió en el instrumento fundamental del actual 
proceso de reorganización del gran capital. En términos de dólares, 
en tan sólo 24 horas el índice de la bolsa, que el día anterior se ubi- 
caba en 2 327 puntos y el tipo de cambio en 3.46 nuevos pesos por dó- 
lar, pasó a un índice de 2 203 puntos y una paridad de 5 pesos por 
dólar, lo que sig-nificaba una caída de 35%. Estábamos ante la pre- 
sencia de iin crack. 
El estallido de la crisis en 1994, que se expresó como tina crisis cam- 
biaria y financiera, y provocó iina devaluación y la vertiginosa caída 
de la bolsa de valores, es d e  naturaleza muy distinta; el crack de octii- 
hre de 1987, qiie se prolongó por 21 jornadas y en el qiie el merca- 
d o  finalizó con una pérdida de  7096, se dio en el enlorno de un 
mercado financiero cerrado; en cambio, la caída de diciembre de 
1994 tuvo como escenario una economía abierta en medio de  pro- 
fundas reformas económicas y financieras. El enorme subsidio por 
parte de  la población se expresó por medio de la distribución del 
ingreso; mientras en 1984 el 1 % de la población obtuvo el 9.1 % del in- 
greso nacional, en 1989 obtuvo el 14%. En esta distribución del 
ingreso el 90% de  la población perdió en la misma proporción en 
que aumentó el ingreso de  la población más rica.' 
El segundo aspecto del colapso financiero fue el establecimiento 
de una paridad fija. Esta medida posibilitó una forma de  financia- 
micnto fincada en el ahorro externo, ya sea como inversión directa, 
como crédito d e  largo y corto plazo, o vía el mercado de valores cn 
cualquiera de  sus tipos de inversión. La paridad se colapsó al predo- 
minar la inversión especulativa. A diferencia del crack de  1987, éste 
sí puso en peligro a los grandes inversionistas externos y, al igual que 
en 1082, a una parte del gran capital privado nacional y, como en- 
tonces, las grandes corporaciones quedaron sobreendeudadas, algu- 
nas a plinto d e  la insolvencia y otras técnicamente quebradas. 
3. W REORWIZACIÓN DE LOS GRUPOS: PROCESO CONTRADICTORIO 
Uno de  los resultados inmediatos de  la crisis fue la recomposición 
violenta de los grupos, la cual tiene tres grandes vertientes: a] La cri- 
sis del sector oligopólico, cuya fuerza estaba fincada en el proteccio- 
nismo estatal y en el control del mercado en condiciones de  compe- 
tencia carentes de sustentación real, debilitó al conjunto de  los 
grupos. b] Para éstos la magnitud de  la crisis se tradujo en una pér- 
dida de valor de sus activos en dólares, en el incremento de  sus obli- 
gaciones y en la venta obligada de  parte de sus activos. c] Sitúa a los 
grupos ante el capital extranjero en su dimensión real. Ello eviden- 
ció la extrema vulnerabilidad de  aquellos vinculados al sector banca- 
rio, obligándolos a ceder posiciones frente al capital extranjero vía 
la renegociación de  la deuda con tasas de interés más altas y median- 
te fusiones y asociaciones. Ejemplificaremos tal situación con los 
grupos vinculados a los sectores de telecomunicaciones y financiero. 
En ese sentido, la fortaleza de los nuevos conglomerados varía: el 
sector de telecomunicaciones es con mucho uno de  los más competi- 
tivos en escala mundial. Prueba de ello son la apertura de  la telefonía 
local que vive Estados Unidos desde el año pasado, la apertura q ~ i c  
vivirá la telefonía de Europa al inicio de 1998, la reprivatización de las 
empresas que en todo el mundo concluirá antes de que terminc el 
presente siglo. En tan sólo 11 anos (1980-1999) el valor de las 
telecomui~icaciones crecerá tan sólo en América Latina, de 12 000 
millones de dólares a 38 000 millones. Es impresionante el avance 
tecnológico en los sistemas de llamadas locales, larga distancia, 
paging, celular, trzrnking, network, multimedia, Internet, outsourcing. 
Es en este entorno que se debe situar el proceso que vive el sector de 
telecomunicaciones a nivel mundial: compras, alianzas, fusiones, 
coinversiones, take-overs. 
El sector de telecomunicaciones se inscribe en el umbral de una 
nueva era de competencia mundial a la cabeza de la cual se encuen- 
tran las trasnacionales AT&T, Deutsche Telekom, MCI, France Tele- 
com y British Telecom (BT), que ante los cambios operados reciente- 
mente llevaron a cabo un proceso de fusiones y asociaciones: Rritish 
Telecom fusionó a MCI, para formar una nueva empresa que se lla- 
mará Concert Global Communications PLC; el alcance de esta fusión 
es, en cuanto a ventas, de 42 000 millones de dólares, con presencia 
en más de 30 países. Mediante esta fusión, RT ingresa al mercado de 
Estados Unidos, para competir con AT&T, la mayor empresa a nivel 
mundial en el mercado (ventas por 50 000 millones de dólares) de 
telecomunicaciones, de origen estadounidense.' A la vez France 
Telecom (FT) y Deutsche Telekom (DT) adquirieron acciones de la 
telefónica estadounidense Spnnt y formaron Global 0ne .Vodas  
ellas estan presentes en México por medio de la asociación estratégi- 
ca con los nuevos grupos financieros, en un mercado valuado en 6 
000 millones de dólares que monopolizó, hasta el año pasado, Carso 
por medio de Telmex. 
En ese contexto debe situarse a Carso, que se reorgailizó acelera- 
damente y salió fortalecido y más internacionalizado (ver diagrama 1 ), 
pues desde la privatización de Telmex tenía presente la temporali- 
dad del monopolio absoluto de la telefonía en México; en ese senti- 
do, la estrategia de Carso e Inbursa se encaminó a consolidarse en el 
plano nacional y a expandirse en el internacional de la siguiente 
manera: subdividió a Carso en tres subholdings: a] Carso Tradicional: 
incluye Sanborns y Dennys, Cigatam, Loreto y Peña Pobre, Frisco, 
Nacobre, Euzkadi, General Tire, Aluminio AGUSA, Lypps y Porcela- 
nite. b] Creó Carso Global Telecom, S.A, de C. V ,  integrada por Telmex 
(Cablevisión), Multimedia Corporativa y la brasileña Mcom Wire- 
less. La estrategia es competir con servicios globales en el sector de 
telecomunicaciones; para ello desarrolló una muy activa campaña 
para aumentar su posicionamiento accionano tanto en Telmex (en 
1997 incrementará su participación en el paquete de control a 
15.5%)4 como en otros gmpos del ramo en México," estableció aso- 
ciaciones estratégicas en Estados Unidos (antes del posicionamiento 
accioilario de FT y DT, concretó una alianza con Sprint para competir 
en el mercado estadounidense de larga distancia)" Brasil. El insti-u- 
inenLo para el posicionamiento accionario en el sector de telecomuni- 
caciones ha sido, fundamentalmente, su grupo financiero Inbursa, 
para lo cual creó las sociedades de inversión de  capital (Sincas; ver dia- 
grama Carso-Inbursa); en donde invirtió en Televisión Azteca, Grupo 
Acir (radio), Medcom (televisión DTH), Gigante y Cementos Moctezu- 
ina. También creó la empresa Onent  Star como brazo financiero de 
Carso G l ~ b a l . ~  c] Inv~corpornción, S.A de C.V, creada para nuevos pro- 
cesos d e  pnvatización en ferrocarriles, petroquímica y electricidad. 
La rcorganización dc Carso-Inbursa obedece a la nueva concu- 
rrencia mundial en el sector de  telecomunicaciones, la cual preten- 
de  compensar con la venta de  servicios globales: Internet, llamada 
en  espera, idei~tificador de llamadas y todo lo relacionado con la 
telefonía digital. La con~petencia a la que se enfrenta Telmex pro- 
viene de  las compañías Avantel y Alestra, creadas con las líderes tras- 
nacionales ..\T&T y MCI, fusionada por BT por medio de sus socios 
Aifa y Banamex (55% de  la acciones), respectivamente. En la alianza 
~TkT-Aifa se integró la empresa Unicom (la compañía creada por 
Bancomei-, GTE y la Telefónica Española), que al final decidió cerrar 
sus puertas para aliarse con Alestra.' Al incluir a México en su estra- 
tegia, M c i  y AT&T tendrán redes uniformes para cubrir toda "Arnéri- 
ca del Norte, el mercado telefónico más lucrativo del mundo, [pues] 
se estima que hay unas mil trasnacionales en México que podrían 
beneficiarse de  los servicios de  esta red norteamericana"." 
Por el contrario, los conglomerados que participaron en  la priva- 
tización de la banca salieron debilitados. Consolidada como la 
mayor prioridad nacional, el proceso de compra d e  cartera crediti- 
cia de  la banca comercial, mediante la cual Banamex, Bancomer y 
Serfin -que en conjunto representan más d e  60% del mercado 
nacional- obtuvieron condiciones privilegiadas al comprarles el 
equivalente de  2.66 veces el valor de su capital contable y no  sei- 
inteivenidos gerencialmente. Los datos de  la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores (CNBV) revelan que el sistema crediticio nacio- 
nal presentó inequidad y trato preferencial. 
Mieritras que los grandes bancos recibieron los mayores apoyos, 
los intermedios se desprendieron de  la más alta proporción de su 
cartera a cambio de recursos fiscales para permanecer en  el merca- 
do. Banamex y Bancrecer vendieron al precio más caro su cartera, 
91 y 92 centavos, respectivamente, por cada peso; el promedio de  
venta se ubicó en 0.87 centavos contra los 0.75 que se destinaron ori- 
ginalmente. Además, Probursa y Mexicano vendieron más del 50% 
de  su cartera d e   rédito cuando la mayoría se desprendió de  montos 
inferiores al 195%. En el caso del Mexicano, el Banco Santandei- 
obtuvo el control, con una negociación de  excepción al adquirir cré- 
ditos en proporción al capital inyectado. Las 12 instituciones partici- 
pantes en el programa vendieron al gobierno en total 144 900 millo- 
nes de  pesos de  cartera d e  crédito; sin embargo, por ese saldo se 
comprometieron a inyectar recursos por 58 400 millones de pesos, 
de  los cuales se han aplicado poco más de 41 millones. 
En otro orden, una vez que los bancos se deshicieron de  los crédi- 
tos malos, fueron fusionados: Inverlat por el Bank of Nova Scotia 
(55%), Probursa por el Banco Bilbao Vizcaya (BBV, 70%), y Mexica- 
no-Inverméxico por el Banco Santander (51 %). Para el Bank of Nova 
Scotia con Inverlat representa el 3% del mercado bancario nacional. 
Pai-a BBV represeilta el 1 .ti%. Se asociaron Bancomer, Banorte, Bita1 y 
Serfin. En Bancoiner, para el Bank of Montreal (16%) significa 
detentar 2.9% del mercado bailcario nacional. En Bital la participa- 
ción de los bancos Central Hispano y Comercial Portugués (20% 
cada uno) representa 1.2%; para el que se asocie con Serfin, 2.7% 
(probablemente el Shanghai Commercial Bank, de  Hong Kong, con 
una participación del 20%). De los cuatro bancos asociados, Banoi te 
lo hizo de  una forma diferente: con el 24% a través de 35 fondos de  
inversión, niientras el 2.5% fue adquirido por Nicholas Brady, exse- 
cretario del Tesoro de Estados Unidos. 
El programa de salvamento abrió las puertas de  los bancos inexi- 
canos a los inversionistas extranjeros, que actualmente detentan 
15.4% del mercado nacional y resultó altamente redituable frente a 
la penetración lograda al amparo del TLC4N, el cual apenas permitió 
participar mediante filiales con 3.9% (ver diagrama 1) .  Reciente- 
mente, BBV-Probursa fusionó a Banca Cremi y Banorie, y por- su parte 
Banorte fusioncj a Bancen. El grupo Banpaís fue fusionado parcial- 
mente al ser fusionada Asemex por Seguros Comercial América, 
filial del C;rupo Pulsar."' 
El proceso de  fusión también se dio entre los grupos nacionales: 
Promex fusionó al Banco Unión, y Bancrecer a Banoro y la Caja Mexi- 
cana de Fomento, Sociedad de Ahorro y Préstamo (Canafo). Como 
parte del programa de rescate, la C N B ~  autorizó al grupo financiero 
Bancrecer la adquisición de la Canafo, intervenida gerencialmente 
desde junio de  1995. Este convenio, que significará una erogación por 
1 867 millones de  pesos, le permitirá a Bancrecer convertirse en el 
organismo financiero de mayor penetración en el país, coi1 una red 
de 1 107 sucursales; activos de 60 000 millones de pesos y depósitos 
si.iperiores a 61 600 millones. Todos estos grupos, junto con el Banco 
del Atlántico y Banca Confía, están condicionados por el gobierno 
para asociarse estratégicamente, con el 20%, con algún banco extran- 
jero durante 1997. De los bancos privatizados intervenidos por medio 
del Fobaproa solan-iente está por venderse Banpaís (ver diagrama 2). 
En resumen, de los 18 bancos privatizados, ocho fueron fusiona- 
dos y se transformaron en 3. Está pendiente la vcnta de uno (Ban- 
país). Integrados en tres bancos controlados por la banca extranjera, 
f~iei-o11 fusionados cii-ico (ver diagrama 2) y nueve grupos nacionales 
que sobrevivieron absorbieron tres. De los cuales, cuatro de ellos 
están asociados con la banca extranjera y cuatro tienen el compromi- 
so de hacerlo en el transcurso del año; solamente Uanamex se man- 
tiene solo y sigue a la cabeza del sistema (ver diagrama 2). En el sec- 
tor bursátil desaparecieron Estrategia Bursátil, Value, CBI, Invex, 
Valores Mexicanos, Arka, Vector y Multivalores. Asin-iismo, el 10 dc  
enero se emitirá la circular donde se definirán los nuevos criterios 
de contabilidad aplicables a las instituciones de crédito." 
El rescate de la banca ha tenido dos efectos reales: ganar tiempo 
para que la recuperación económica permita la superación efectiva de 
la crisis de activos y particularmente de créditos, y reducir el impacto 
fiscal de la misma crisis extendiendo su pago a un periodo amplio (se 
espera que sea cubierto por los contribuyentes durante los próximos 
29 a f io~ ) . ' ~E l  costo estimado del rescate equivaldrá al 8.4'10 del PIB." 
El programa económico puesto en marcha ha sido exitoso por- 
que permitió superar la fase crítica. Sin embargo, el periodo de reco- 
nocimiento y pago de las pérdidas que produjo la crisis tomara un 
tiempo largo y en este sentido no puede soslayarse la necesidad dc 
reingresar a los mercados productivos y laboralcs a la gente que 
quedó desempleada. De ello depende la misma economía y la salud 
de las instituciones financieras y de las empresas; en consecuencia, de- 
pende de la madurez que alcance el mercado de capitales en México 
y el sistema financiero. La solución va más allá de los programas para 
solucionar la crisis bancaria. 
Según diversos estudios, la banca comercial mexicana es cuatro 
veces menos productiva que la estadounidense y se encuentra por 
debajo de la de Brasil y Colombia; por ello es indispensable, entre 
oLras cosas, que la banca reduzca sus márgenes financieros y sus gas- 
tos operativos, que incremente los servicios y aminore los costos de 
soportar resei-vas y castigos. 
La capitalización del sistema bancario (13%) es todavía insuficien- 
te, pues es muy inferior a la de  la banca extranjera con presencia en 
México (23.66%). Bananiex, Banorte e Inbursa son las excepciones, 
pues i.eportaron niveles de 15.22, 20 y 38.97%, respectivamente.I4 
La inestabilidad macroeconómica, interna y externa, ha sido 
resultado de  los cambios bruscos en los tipos de cambio, las tasas de  
interés internacionales, la inflación y los índices de  crecimiento 
económico; por la expansión explosiva de los préstamos y financia- 
mientos imprudentes; el incremento acelerado de los pasivos, en el 
contexto de  grandes discordancias en cuanto a liquidez, plazos de  
vencimiento y distribución de monedas; la inadecuada preparación 
para la liberación financiera, que expone a los supervisores de los 
bancos a nuevos 1-iesgos antes de que se consolide el nuevo marco de 
reglamentación. hdeiriás de  la in~ensa participación del Estado en el 
sistema financiero y el escaso control de  los préstamos relacionados, 
hay deficiencias en la contabilidad, la divulgación de  información y 
la legislación que iiiterfieren con la disciplina del mercado e impi- 
den iina supervisión bancaria eficaz. 
4. ALGUNAS LECCIONES DE LA CRISIS 
Las lecciones de  la crisis de la economía mexicana son varias y han 
sido abordadas por diversos aiialistas. Una de  las más importantes 
fue haber descubierto la vulnerabilidad del sistema financiero mun- 
dial y la ineficacia de las políticas institucionales de  las organizacio- 
nes internacioiiales para aii-ontar situaciones de emergencia. Otra es 
la necesidad d e  incrementar el ahorro interno y la inversión extran- 
jera prodiictiva, aquella que considere el menor componente volitil. 
Sin embargo, los aiialistas (sobre todo de instituciones multilaterales 
como el FMI, el Banco Mundial, la CEPAL y el actual gobierno mexi- 
cano) no toman en cuenta en lo absoluto otro de los elementos ci-u- 
ciales de  la experiencia de la crisis: la reforma económica mexicana. 
Ésta coiistituyc, quizás, el obstáculo fundamental para posibilitar la 
participación cabal de  los diversos sujetos e intereses sociales en el 
actiial proceso de reorganización capitalista. Sin embargo, esto es 
soslayado por los responsables directos." 
I'ara recapitular: 
I,as mcdidas considei-adas por los organismos multilatcrales y los 
gobiernos nacionales rcsiiltan a todas luces insuficientes ante la ten- 
dencia del mercado financiero internacional que apunta a las inver- 
siones iinailciero-especulativas de corto plazo y a la elevación de las 
tasas de interés que pueden trastocar nuevamente el sistema como 
en 1994. Ello se debe a que la recuperación de las fuerzas que acti- 
van el crecimiento es todavía insuficiente (es decir, utilidades pro- 
ductivas y financiamieilto) y a que la inversión pública no tiene la 
fuerza para hacerlo, dado quc las empresas no tienen las utilidades 
rcales suficientes para reinvertir productivamente, y las utilidades fi- 
nancieras y el financiamiento obtenido están involucrados en el 
agudo proceso de fusión y asociación de los grandes grupos trasna- 
cionales (mexicanos y extranjeros), alentado desde el gobierno 
federal a partir del rescate financiero y las adecuaciones a las refor- 
mas financieras y económicas instrumentadas recien temcnte. 
En consecuencia, la crisis nos sitúa con una violencia inusitada 
anle una nueva realidad de cara al gran capital. Sin cmhargo, el pro- 
ceso de  reorganización capitalista está lejos de presentar una solu- 
ción cabal que se exprese en una mejoría de las grandes mayorías y 
que aleje las razones que la originaron: la especiilación y la estructu- 
ra oligopólica. 
Su posible salida implica, a nuestro entendei; dos aspectos criicia- 
les: nuevas regiilaciones públicas y nuevas formas de organización 
social independiente. 
Eii torno al primcr aspecto es necesario impedir la formación de  
oligopolios financieros que encarezcan artificialmente el crédito y 
depriman el ahorro; fomentar políticas públicas de regulación y pro- 
moción sectorial, y alentar una estrategia integral de moderniza- 
ción, no solamente económica sino también política y social (pro- 
tección contra la enfermedad, promoción del conocimiento y la 
cultura v la provisión de empleo para todos). En torno al segundo 
aspecto, y ante la ofensiva del gran capital, habrá que fortalecer v 
crear nuevas formas de organización que garanticen la defensa y la re- 
cuperación de  los logros históricamente obtenidos, creando a la vez 
nuevas formas de defensa social con redes de protección. Para alcan- 
zar este fin es necesaria una fiscalización absolutamente distinta de  
La que existc hoy. Crear nuevas formas de propiedad popular, con 
muchas contribuciones y diversas propuestas. Finalmente, es necesa- 
rio el impulso hacia una profunda reforma democrática que gai-anti- 
ce la presencia de todas las fuerzas sociales en forma equitativa. 
DIAGRAMA 1. GRUPO DE CAPITAL FINANCIERO INBURSACARSO: 19951996 
(Porcentajes de propiedad y control accionario por parte de los grandes accionistas) 
GRUPO CARSO 
Carlos Slim. 60%; Segumex 1.8 %; Casa de Bolsa Inbursa, 0.4% 
! 
Creada para el proceso TELECOM, S. A. DE C. V. 
de privauzación en: 
CASA DE BOLSA INBURSA 
SECUMEX 
GRUPO AClR (Fadio) 49% i
MEDCOM ITeldrión DTH) 
-1 
I Tiene alianza estratégica con: France Telecom et Radio y Southwestern Bell. 
2 El 9.64% equivale al 42% del paquete de connol. Para 1997, el grupo espera contar con el 12.8% de acciones "AA", es decir, Telmex de  asocia- 
da pasaría a ser filial, lo cual implicaría poseer la mayoría del paquete de control. Tiene alianza con Deutsche Telkom, Sprint y Frdnce Telecom. 
Fuente: Elaboración propia. lista de  asistencia Asamblea Anual de Accionisgs, Bolsa Mexicana de Valores, Reporte de datos Dialog, Deparemento 
de  Análisis Banamex-Accival, mayo de  1996. 
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35. Véase Carlos Morera, op. cit. 
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39. En nuestra opinióil, la ilacionalizacióil de la banca constituyó un par- 
teaguas no sólo desde el punto de blsta económico sino político, ideológico 
y teórico, que llevó a que muchos estudiosos de la academia y de la izquier- 
da mexicana lo interpretaran como un gran giro del Estado mexicano que 
por fin consideraba uila vieja demanda de la izquierda. Tal consideración 
tiene su origen e11 la concepción del Estado y de la crisis, la cual no toma en 
cuenta que las nacionalizaciones ... "no  anulan la propiedad del capital, y sí cabe 
una virtual desnacionalización". (Carlos Morera, "La izquierda y la naciona- 
lización de la banca", Teoria y Política, n. 9, México, enero-marzo de 1983). 
como ocurrió con el llamado proceso privatizador iniciado a partir de 1983 
que constituyó uno de los ejes f~~ndamentales de las nuevas formas de valo- 
rización y apropiación de la riqueza social. 
40. Véase J. Basave y C. Morera, "El poder en la bolsa", Breclra, n. 1, Juan 
Pablos, México, 1984. 
41. Véase EL Mercado de Valures, Nafin, varios números; informes varios de 
la Comisión Nacional de Valores de  México y de la Bolsa Mexicana de Valo- 
res; Miguel de la Madrid, Cuarto Informe & G o b i a o ,  Anexo estadístico, y 
Expansión, n. 444. 
42. En la misma forma las casas de bolsa tienen la capacidad de proveer 
con dinero a la vista (cal1 monev) a Nafin al cierre de sus operaciones dia- 
rias, en caso de presentar saldos negativos. Por este dinero de demanda 
inmediata se cobran tasas de interés extraordinarias. 
43. Las primeras ya son a esa fecha el 29.4% de las negociaciones, mien- 
tras que los cetes redujeron su participación al 47%. 
44. Este tipo de instrumento financiero extrabancario fue muy común 
desde los años setenta en los países desarrollados, especialmente en Estados 
Ui~idos, y representa una competencia al crédito bancario. En México 
comenzó a generalizarse su emisión desde fines de esa década. 
43. Las casas de bolsa combinan la representación de terceros (conjunto 
de capitalistas monetarios inversionistas en acciones de la bolsa) y sus inver- 
siones por cuenta propia, ya que la ley les permite esto último en una pro- 
porción que no exceda al 50% de su capital global (capital social + reservas 
+ utilidades + 30% del superávit en el precio de las acciones que mantienen 
en cartera). 
46. Tal es el caso de Carlos Abedrop: Aseguradora Olmeca y FIMSA, Casa 
dc Bolsa, S.A. de C.V.; Agustín Legorreta: Seguros América y Casa de Bol- 
sa Inverlat; Eloy Vallina: Aseguradora Comercial y Comercial, Casa de Bolsa; 
Carlos Slim: Aseguradora México e Inversora Bursátil, S.A., etcétera. 
47. Si queremos ejemplificar la forma en que el capital financiero inter- 
nacionalizado conecta a las fracciones más diversas del capital y de los secto- 
res sociales por medio de  sus circuitos financieros, basta remitirnos al gasto 
personal de  un granjero del estado de  California en un seguro de  vida con- 
tratado con la Pnidei-itial Insurance Co. Sin saberlo, esos fondos contribuye- 
ron a que dicha empresa financiara el proceso de  reproducciói-i de capital 
de Pemex y de Celanese en México. 
48. Véase al respecto Jorge Basave, "Capital financiero y expropiación 
bancaria en México", Teoría y Politica, n. 9, México, enero-marzo de  1983. 
49. Existen, sin embargo, algunos casos de conglomerados empresariales 
de carácter mo~-iopólico cuya coi-iformación piramidal y poderosa disposi- 
ción de  crédito les da el carácter de gnipos de capital financiero, aunque las 
empresas que actúan como centros de  decisión del conjunto no reali- 
cei-i emisiones públicas de  sus acciones. El caso más obvio es el del gmpo 
I ( A ,  pero se dan varios más, algunos de  tipo regional. 
50. Las extraordiilarias ganancias financieras durante el auge bursátil de 
1986 y 1987 les permitieron el pago acelerado de la deuda externa. Y la no 
aceptación de  la renegociación de la deuda por parte dc  los acreedores pro- 
vocó que algunos gnipos, Alfa y \'ISA, sanearan su deuda hasta la década de 
los noventa (ver capítulo 3). A la vez el achicamiento de  su mercado inter- 
no  los presionaba a cambiar su estriictura productiva. 
51. No por falta de oportunidades sino por el "credit ciuch" de la banca 
internacio~~al. 
52. En este año la centralización de  la banca, junto con la aplicación del 
Ficorca por parte del Estado, Iueron las medidas iiliciales importantes que 
constituyeron el inicio de la recoinposición del gran capital. Este periodo 
culmina con el crack bursátil de 1987. 
53. La posibilidad de este periodo de  privatización se vincula a las diver- 
sas medidas aplicadas por el gobierno: el pacto económico de  1988, la rene- 
gociación de la deuda externa, las reformas financieras, el inicio de la nueva 
modalidad de inversión prodiictiva y la apertura a la inversión exi.ranjera 
por medio de  la Bolsa de  Valores y la internacionalización de  los gnipos 
mediante la asociación patrimonial. Al respecto ver la Ley para Regular las 
Agnipaciones Financieras y la Banca de 1990; así como sus reformas, adicio- 
nes y derogaciones en diciembre de 1993; particularmente los artículos 7, 
13, 18, 19, 20, 20 bis y 23. 
54. Entre los nuevos miembros de la oligarquía destacan Carlos Slim 
Helú, Roberto Hernández y Alfredo Harp Helú, con fortunas personales de  
6.0, 1.2 y 1.0 miles de inillones de dólares, respectivamente (EL Financiero, 6 
de junio de 1994). Slim ocupa el décimo primer lugar entre los hombres 
más ricos del mundo y es también uno de los pocos mexicanos que forma 
parte del Consejo Directivo de una gran empresa trasnacional: la Southwes- 
tern Bell, que es a su vez una de las grandes asociadas de Telmex (EL Finan- 
c i m ,  29 de septiembre de 1993). Dicha empresa ocupa el lugar 54 entre las 
100 más importantes del mundo (El Financiero y Business Week, 11 de.julio de 
1994) y es la segunda en su rama en Estados Unidos después de  AT&T. La 
propiedad accionaria de  Slim en el Grupo Carso es de  60.8% y d e  69.09% 
e n  el Grupo Financiero Inbursa. Las de Roberto Hei-nández y Alfredo Harp 
Helú ei-i el Grupo Banacci son de  39.06 y 36.27%, respectivamente (ver los 
diagramas 1 y 2 ) .  A su vez, sus grupos son líderes e n  los países emergentes. 
De las 100 empresas más imporlanles, Telmex ocupa el primer lugar, Carso 
el octavo y Banacci el sexto ( B u s i n e ~ ~  Week, op. cit.). En esa lista d e  empresas 
participa11 21 grupos financieros mexicanos; sin embargo, el predominio de  
los nuevos oligarcas v sus grupos es predominante: 43.6% del valor rota1 del 
mercado de  los grupos mexicanos que asciende a 119.47 miles d e  millones 
de  dólares (ibid.). 
55. Todas estas medidas posibilitaron el establecimiento d e  la banca 
extranjera por medio d e  filiales a partir de  1994, y abrieron prácticamente 
todo el sector productivo al sector foráneo a partir de  un proceso graduado. 
Al respecto véase La nueva Ley d e  Inversión Extranjera, Cámara de  Diputa- 
dos y Senadores, diciembre d e  1993. 
56. Los miembros d e  la Organización d e  Cooperación y Desarrollo Eco- 
nómicos. 
57. México, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Uruguay, Venezuela, 
China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Nueva Zelanda, Tai- 
landia, repúblicas Cl-ieca y Eslovaca y Hungría. 
58. Boletín Financi~rniento Externo, Departamento d e  Estudios Económi- 
cos, Grupo Financiero Bailamex-Accival, 22 de  marzo d e  1994. 
59. IVorld Equity, i r i t  Publishing, Londres, noviembre de  1993. 
60. El Finunciero, 23 de  abril d e  1994 (entrevista, Departamento de  Estu- 
dios Económicos de  Banamex) . 
61. Cálculos realizados con informaciói-i de  la Bolsa Mexicana de  Valores, 
Banco de  México; Worúi Equity, IFK Publishing, Londres, varios números; 
Financia1 Murketin,g h i e w ,  Londres, varios números, e informes anuales d e  
las asambleas d e  accionistas d e  las emisoras. 
62. Cálculos realizados con información de la Bolsa Mexicana d e  Valores, 
Bai-ico d e  México; kVor1l Equity h ~ i e r u ,  Londres, varios i-iúmeros; Financiul 
Marketing Rtuiew, Loridres, varios números, e informes ai-iuales d e  las asam- 
bleas de  accioi-iistas de  las emisoras. 
63. Datos calculados coi1 información de  la Bolsa Mexicana d e  Valores y 
el Banco de  México. 
64. Bobtín Financiurniato Externo, Departamento d e  Estudios Económi- 
cos, Gnipo Financiero Banamex-Accival, 25 d e  abril d e  1994. 
65. Boletín Fin,unciu7niato Externo, Departamento d e  Estudios Económi- 
cos, Grupo Financiero Banamex-Accival, 14 de marzo de  1994. 
66. Siempre y cuando el capital social d e  dichas entidades financieras se 
encuentre diversificado. 
67. Que son los que garantizan los criterios generales de  funcioi-iamien- 
to; d e  ellos, u n o  de los más importantes es la calidad del voto d e  cada uno  
de  los socios de  acuerdo al tipo de  acción que posea (A,  15, <: O L., estas últimas 
por lo regular sólo tienen voto e n  caso de  fusión o venta). 
68. Esto es res~iltado, entre otras cosas, de un desarrollo incipiente del 
mercado, v no es exclusivo de México. 
1. Con el fin de simplificar el número de cuadros relativos a deuda, inver- 
sión y decidimos presentar la inforniación del periodo de 19741987 
conjuntamente; en consecuencia, estos ciiadros so11 el soporte de  algunos 
apartados de  los capítulos 3 y 4. 
2. La base de datos d e  estas muestras cubre el periodo d e  19741987. 
3. Esta base de datos cubre el periodo de  1983-1987. 
4. Véase Empresas Controladoras inscritas en  el Regis~ro Nacional de  
Valores al 31 de  enero de  1979. 
5. Entre ellas \ ' i s . ~ ,  Alfa, Desc, Aurrerá (Cifra), Cydsa, S.A, Fycsa 
(Vitro), Coridumex, Peiioles, Frisco, Purina, Nacobre, Grupo Industrial 
Saltillo, Cemex, Minera iMéxico. Resistol. Moresa, Spicer. etcétera. Como 
señalamos, la muestra con la que haremos nuestro análisis tanto para este 
periodo como para el de  1983-1987 agrupa a las 72 emisoras más relevan- 
les d e  los grupos que cotizaban en la Bolsa Mexicana d e  Valores, la gran 
mayoría de  las cuales siguen cotizando. Las emisoras se agruparon por 
grandes di\~isiones y divisiones (de  acuerdo con el criterio u~il izado por 
I S K < : I ) ,  salvo en  el caso de  los grandes grupos qiie tienen inversionrs 
diversificadas en diferentes divisiones y ramas de  la industria manutactu- 
rera (Holding Fiaca, Grupo ~ I S A ,  Griipo Industrial Saltillo, Grupo Indus- 
trial Alfa, G r ~ i p o  Continental y Grupo Desc). EII este caso las agrupamos 
bajo el rubro de  empresas muy diversificadas. Los valores de los diversos 
indicadores que iitilizamos se encuentran inflacionados a 1992 a fin d e  
brindar consistencia al anllisis del presente trabajo a lo largo de  todo el 
periodo. 
6. Con excepción del pasivo bancario; las demás se refieren al periodo de  
19841987 y en ese sentido se abordan en el capítulo 4. 
7 .  Nos ret'eriri-ios a todo el periodo de est~idio: 19741992. 
8. Los valores que se presentan en el balance general se refieren a los 
datos históricamente acumiilados de  la emisora, a diferencia del estado 
fiilanciero que presenta los cambios en la situación financiera, o sea exclusi- 
\.amente las operaciones del año en curso; aunque ambos son de extraordi- 
naria iitilidad, cumplen propósitos diferentes Por ejemplo, aunque ambos 
consideran las inversio~ies prodiictivas y financieras (activo fijo e inversiones 
temporales), si lo que nos interesa saber es el dinamismo real, el segiindo 
estado financiero es el indicado. 
9. La inmensa mayoría d e  las emisoras de  los grupos presentan el saldo 
final por intereses pagados y ganaclos; ciiando éste es positivo es obvio que 
las ganancias financieras fueron superiores al monto del pago por los com- 
pron~isos contraídos. Cuando esto no  es así, y se carece de la informaci<in 
desglosada. no cs posible conocer el monto del beneficio obtenido por 1;i 
inversión financiera realizada, rubro que durante la década de los ochenta 
fiie la forma predominante de inversión de los grupos y en la de los noven- 
ta constituye uno de sus componentes fundamentales. 
10. Véase Timothy Heyman, Inziersión contra inPución ..., op. cit., p. xrx. 
11. Las variables financieras de este periodo se analizan con los datos de 
los balances generales (valores acumulados), por ser la única información 
disponible. 
12. Véase Jorge Basave y Carlos Morera, Los gruposfinancieros etnprescm'ules 
en iVIéxico, 1974198% Indicudoresfinuncieros, L.SAM, México, 1995, p. 7. Valores 
inflacionados a precios de 1992, con base en el cuadro 2.1. 
13. lbid., p. 10. Valores inflacionados a precios de 1992, con base en el 
cuadro 2.1. 
14. Para el c5lciilo de estos datos se recurrió a la base de datos original 
(mimeo.), Carlos Morera, tesis de doctorado. 
15. Véase Basave y Morera, op. cit., p. 43. Valores inflacionados a precios 
de 1992, con base en el cuadro 2.1. 
16. Véase Miguel Ángel Rivera, Cn'sis y reorpnizución del capitulistno mexicu- 
,no, op. cit., caps. 111-V. 
17. Véase Jorge Basave y Carlos Morera, op. cit., p. 31. 
18. Ibid., p. 25 
19. Ibid., P. 10. Los valores se calcularon con base en el cuadro 2.2. 
20. Para este c5lc~ilo sólo fue posible obtener la información de 65 de las 
72 emisoras (no se incluyen Aifa, Continental, Industrial Saltillo, Minera 
~México, Frisco, Vitro). Sin embargo, considerando los datos totales del pasi- 
vo bancario del balance y los datos para algunos años de las emisoras no 
incliiidas, estiinamos que la tendencia no cambia de manera significativa. 
- 
21. Véase J .  Basave y C. Morera, op. cit., p. 10. Valores calculados con 
base en el ciiadro 2.2. 
22. Véase J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedad y control en los 
gruposfinuncit.ros e~npresoriuh en México, 1974-1 988, L~sA\ ,~ ,  México, 1995, pp. 
19 y 20. 
23. Véase M. Á. Rivera, op. cit., p. 73. 
24. Lista de asistencia a la asamblea general extraordinaria de accioilis- 
tas, 8 de diciembre de 1989. 
23. TAMSA (T~ibos de Acero de México, S.A.) es empresa de capital mixto 
cuya participación estatal es de 20.79%; véase J. Basave y C. Morera, op. cit. 
26. El grupo Industrial Alfa surgió en 1974, con ciiatro empresas: Hylsa, 
Titán, Draco y Televisa; en esta última con una participación minoritaria de 
23%. "En eseentonces, el 79% de niiestros actiios totales y el 81% de nues- 
tras ventas dependían del acero. Se hacía necesaria una diversificación y 
hubo que fijar las bases de la estrategia [...] disminución de riesgo a través 
de iin programa estratégico de diversificacióil contracíclica a la industria del 
acero; rentabilidad adecuada. En la actualidad [1979] el Grupo Industrial 
Aifa está presente e11 nueve importantes sectores de la economía mexicana: 
acero, papel y empaque, fibras sintéticas, petroquímica, bienes de consumo, 
bienes raices y tiirismo, minería, bienes de  capital y agroindustrias". Véase 
Grupo Industrial Alfa, Informe crnuul1979. 
27. Para 1936 los holdings de  la familia Garza Sada y siis asociadas se 
habían dividido en  dos griipos: el Cuauhtémoc (cervecería) y el grupo 
vidriera; con la reorganización del grupo Ciiauhtémoc se creó Valores 
Indiistriales, S.A. (\lfSA) como holding. "En 1938, después de dos aiíos de  
reorganización, el grupo VISA consistía en  diez compañías, incluyendo a visa, 
la compañía holding; cuatro cervecerías, una fábrica de malta, una fábrica 
de  empaques, una empresa de  servicios técnicos, una empresa de  distribii- 
ciói-i v dos agencias financieras." Veáse Nora Hamilton, México, los lz'rrrites ..., 
op. cit., p. 287. "En 1974, año  en qiie el Grupo Monterrey se dividió", entre- 
vista a Othón Ruiz Montemayor, director general de  Finanzas de  VISA, Expun- 
sibn, 1 0  d e  marzo de  1985. 
28. Los intereses d e  la familia Garza Sada y asociados incluyen los cuatro 
principales griipos económicos: VISA, Vitro, Cydsa y Alfa. Es también uno  d e  
los más antigiios: sil primera empresa, la Cervecería Ciiauhtémoc, se fundó 
en 1890. Véase Nora Hamilton, op. cit., p. 281. 
29. En Cananea el gobierno participaba con el 31% y el sector privado 
nacional con el 11.76% del capital social. En San Luis el sector p r i ~ d o  na- 
cional (Ranamex), coi1 el 24.94%. En Frisco el sector p r i ~ d o  nacional (Ban- 
comer), con el 31.95%. VéaseJ. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propie- 
rlr~rl y conlrol ..., op. cit., pp. 46 y 48. 
30. En Aiitl5n el gobierno participaba con el 30.5% y el capital extranje- 
ro con el 11 3 4 %  del c;ipital social. 
31. C. Morera y J. Basave, "La crisis y el capital financiero en México", 
7i.oriuj Político, 11. 4, México, ahriiTjunio de 1981, p. 94, cuadro 16. 
32. Propiedad mixta estatal y privada; en  1981 el Estado vendió su parti- 
cipación a la casa de  bolsa Iiibursa. 
33. Se agniparon todos aquellos gnipos que participan con más del 1%' 
del volumen global de  la deuda. Véase C. Morera y J. Rasave, op. cit., p. 10. 
34. Se compone de  tres empresas: Hylsa (1974), mi. (1974) e Hymax 
(Galvak, 1975; Atlax, 1979; Makros, 1979); al respecto véanse los informes 
anuales. 
35. Se integra por dos empresas: Titán (1974) y Celiilósicos Centauro 
(1979); al respecio véanse los informes aniiales. 
36. Ida iiitegran Draco (1975, metales no  ferrosos); Casolar (1975, bienes 
raíces y tiirismo); Arka (Nvlmex y Figusa; 1975, 1977, fibra poliéster, fibra 
corta poliéster, ilylon iextil, nylon iildustrial y likra); Polioles (1975, gli<:ol 
grado fibra, qiiímicos industriales, poliestireno expansible, polioles iirela- 
no); Petrocel (1978, dimetil tereftalato y icido tereftálico); I IOM (1979, siie- 
las de poliuretano y terrnoplástico para zapatos); Selther (1979, colchones, 
espuma de poliuretano); Philco (1976. televisores en color); Admiral (1978, 
televisores en  blanco y negro); Magnavox (1979, coilsolas, equipos modiila- 
res v aiitorradios); Acer-Mex (1979, motocicletas y bicicletas); Megatek 
(1978, motores y generadores eléctricos); Nemak (1978, cabezas de aliimi- 
nio para motor); Agrornak (Massey Ferguson; 1979, tractores agrícolas, trac- 
tores agrícolas industriales, combinados e implementos agrícolas); Televisa 
( 1974). Al respecto véanse los informes anuales. 
37. A1 respecto véase el Inforrne unuul de 1979, p. 24. 
38. Al respecto véanse los informes anuales 1978 y 1979. 
39. La integran Malta, S.A. (1977, aviciiltiira); Industrial Marítima, S.A. 
(1978) y Productos Alinienticios del Mar, S.A. y Abismal, S.A. (1978, pesca). 
\'Case los informes ;iiiuales. 
40. La intcgran Cervecería Cuauhtémoc, S.A.; Clemeilte Jacques, S.A, d e  
C.V. (1977); M'alter, S.A. y Qiiesos La Caperiicita, S.A. (1977); Industrias 
Mafer, S.A. (1978); Fábricas Monterrey S.A. (empaques metálicos): Grafo 
Regia, S.A. (empaques flexibles); Plásticos Técnicos Mexicanos, S.A. (1975); 
Tecliiiogar, S.A. Véanse los informes anuales. 
41. La integran Banca Serfin y afiliadas: Seguros Monterrey Serfin, S.A.; 
M~anzadora  Serfin; S.A.; Almacenadora Serfin, S.A.; Almacenes y Silos. 
S.A.; Arrendadora Serfin, S.A.; Arrendadora Serfin, dcl Centro y del Nor- 
te, S.A.; Corporacióri Interamericana Serfiii, S.A.; Factoring Serfin, S.A.: 
Casa d e  Bolsa Serfin, S.A.; Turismo (1978, Hotel Plaza Internacional; Hotel 
Cancún Caribe); Distribución (1978, Carta Blanca d e  Occidente, S.A., y 
Seivicios Industriales y Comerciales, S.A.). Véansc los iilformes anuales. 
42. Estos grupos están coiitrolados por Desc. 
43. TIJISA (Tilbos d e  Acero de México) es cl principal pi-ovecdoi- d e  
Pemex: e n  1983 de las compras efectuadas por éste le abasteció el 19.27%: 
véase, Pemex, Histbrico (le pedidos colocudo~ 1983-1 992. Clusi/ict~ción unuul por 
ttionto de crdqi~i~ición de prorieedor, México, 1993. 
44. Para este periodo n o  está incluido Vitro, por 110 disponer dc la infor- 
mación; cii su lugar incluimos a Celanese, que dispuso del 3.68% del total 
de recursos. 
45. AI I J ~ S A  empczó a producir e n  1944, fue concebid1 para la producción 
d c  aceros planos, básicos para el desarrollo industrial, considerada la 
siderúrgica más importante d e  América Latina. Isabel Kiieda Peiró, Tru, las 
huellns (le /u pr.iuutirucion. El c.aso de Altos Hornos de AGxico, Siglo sxr, México, 
1994, p. 12. 
46. Una d e  las razones por las cuales se agudizó la crisis d e  sobreproduc- 
ción diimnte el scxcnio de Luis Eclieverría se debió a las inversiones con 
1 . .  . ai ga ~o tac ión  d e  capital como la d e  AHMA y la Siderúrgica Lázaro Cárdenas. 
Véase C. Morera y J .  Basave, "La crisis y el capital financiero e n  hléxico". op. 
cit., p. 88. 
47. C:álculos realizados con base e11 J .  Basavc y C. Morera, Los grupos ..., 
op. cit.. p. 58. 
48. Véase 1. Rueda Peiró, op. cit.. p. 47. 
49. Segiirameiite participan en el liderazgo desde antes, pues sus activos 
en 1974 eran d e  939.4 millones d e  pesos y en 1976 1 536.9 niillones d c  
pcsos. Este grupo se creó el 28 d e  agosto d e  1973 por Manuel Senderos Iri- 
goyen. Aiitonio Riiiz Galindo y Alejandro Cumming, quienes hindaii la pri- 
mera sociedad de lbmento iildustrial al amparo del decreto del 20 de junio 
dc 1973, qiie coiicede estímulos fiscales a este tipo de sociedades. El grupo 
ii~icia sus actividades con inversiones en compañías exitosas y con gran 
potericial de crecimiento (Cía. Minera Cuprífera La Verde, Automagileto, 
Negromex, Industrias Kesistol, D.M. Nacional, Industrias de  Baleros Inter- 
coi-itinental, Petrocel, Spicer, Promoción y Control, Intermex). Véase Sergio 
Ramos, Margarita Camarei~a v Beilito Terrazas, S p i c e ~  S.A.  M ~ n o ~ q u f i u  de unu 
enlprrsu y de  u n  conflicto, l'SA41-11S, México, p. 59. 
50. Vinculados al sector bailcario y/o industrial. 
51. La familia Bailleres poseía eii ese periodo el 23.30% del paquete 
accionario de  Cervecería Moctezuma, el 14.92% de El Palacio de Hierro. el 
1.16% de Compañía Mexicana de Aviación y el 99.98% de Casa de Bolsa 
Cremi. Véase Basave, Morera y Strassburger, Propiedad y control ..., op. cit.. p. 
93, y Lista de  asistencia a la asamblea de accionistas Casa de  Bolsa Cremi. 
52. La información de esta emisora se obtuvo a partir del año de 1983. 
Supoilemos que desde antes u110 de sus principales propietarios era la fami- 
lia Alemán Velasco. En ese ano este grupo tenía como principal accionista a 
Empresarios Ii~dustriales de  México S.A., con el 50.68%, sociedad de la cual 
formaba parte la familia Alemán Velasco. 
53. A este tipo de inversionista se le denomina persona moral; sus accionis- 
tas individuales aparecen en la Lista de asistencia a la asamblea de  accioilistas. 
54. Existe también inversión directa del propio sector industrial, como es 
el caso del Grupo Desc, que para el caso de  nuestra muestra invierte y con- 
trola los grupos Novum, Química Borden, Spicer; también existen un siilnú- 
mero d e  inversionistas a nombre propio que no  representan ninguna parti- 
cipación significativa eil la propiedad del capital social y que denominamos 
inversionistas de  mercado. 
55. Este grupo fue el primero adquirido por Carlos Slim. Véase el capítu- 
lo 4. 
56. También se crearon los siguiei-ites bancos comerciales: Banco Mexi- 
cano (1932); Banco de  Indiistria y Comercio, antes Bailco Azucarero 
(1932) ; Banco Internacional (1941) ; Banco Comercial Mexicano (1934), y 
sus cori-espondieiltes bancos de  inversióri (financieras) Crédito Minero 
y mercantil, 
57. N. Hamiltoil. op. cit.. p. "6. 
.S. (I<I>I~<: 1.3-98-170-92; A A ,  Carlos Garcíadiego, 41, n. 17, 865, f. 126). 
Nora Hamilton, op. cit., p. 267. Obtener la información de las listas de asis- 
tencia a las asambleas de accionistas ofrece por lo regular un grado de  difi- 
cultad coilsiderable. Sin embargo, cuando se trata de  los núcleos bancario- 
financieros el problema se potencializa. 
59. Por ejemplo, en Corporación Industrial San Luis participaban como 
accionistas: Eduardo Legorreta, 2%; Cosío Ariílo, 10.54%; Azcárraga, 
3.66%; Deutz, 1076, y Madero Bracho, 4.68%; en Eaton Manufacturera: 
Pablo Deutz, 15.8%; en Pigmentos y Productos Químicos (admiilistrada por 
Bailcomer): Cosío A-iho,,el 11.66% y Manuel Espinosa Yglesias, el 57.3%, y 
en John Deere: Aramburuzavala, el 49%. Véase J. Basave, C. Morera y C. 
Strassburger, Propiedad y control ..., op. cit., y "Acuerdo que fija bases para la 
enajenación de activos no crediticios de la banca nacionalizada", Conzercio 
Extoior, México, abril de 1984. "La banca nacionalizada en el capital de otras 
empresas", El D h ,  México, 24 de enero de 1983; y Expansión, México, 29 de 
mayo de 198.5. 
60. N. Hamilton, op. cit., p. 269. 
61. Ibid., p. 9 0 .  
62. Véase J. Basave, C. Morera y C. Strassburger, Propiedud y control.., op. 
cit., pp. 12.5-132. 
63. El Grupo Pigmentos y Productos Químicos no es objeto de análisis en 
el presente trabajo; la información fue tomada de ibid. 
64. La familia Senderos Irigoyen es propietaria del Grupo Desc, y como 
tal es propietaria mayoritaria de Spicer y D. M. Nacional. En Industrias 
Resistol, Nonim y Petrocel, participa con el 38% en promedio. Véase ibid. 
1. "La economía mexicana experimentaba una profunda crisis, después de 
haber obtenido 47 000 millones de dólares de ingresos petroleros y haber 
experimentado un rápido proceso de formación de capital en los últimos 
cinco años." Véase Ernesto Zedillo Ponce de León, "La experiencia entre 
1973 y 1983 de la balanza de pagos y las perspectivas de crecimiento de 
México", en Mixico: ciuge, crisis y ajzwte, Lecturas de El Trimestre Económico, 
n. 73 (serie dirigida por Carlos Bazdresch), México, FCK, 1992. 
2. Véase Timothy Heyman, Inri~rsión contm injlución ..., op. cit. 
3. Véase Carlos Rozo, "La desregulación financiera en Estados Unidos", 
El Economista iVlexicuno, México, segundo y tercer trimestres de 1989. 
4. De los instrumentos bursátiles, los que conforman el mercado de dine- 
ro son los emitidos por el gobierno federal (cetes, pagafes, bondes), las 
empresas (papel comercial), y las sociedades nacionales de crédito (acepta- 
ciones bancarias). Los del mercado de renta fija son los que emiten el 
gobierno federal, la banca de desarrollo (petrobonos y EBD) ,  las sociedades 
nacionales de crédito (obligaciones subordinadas convertibles) y las empre- 
sas (obligaciones). Los demás instrumentos corresponden al mercado de 
renta variable (acciones). 
5. Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos. 
6. Fuente: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Compendiofinancie- 
ro y Dursútil1983-1988. 
7. En este periodo se integraron al mercado accionario las acciones 
representativas del capital social de 21 casas de bolsa. Asimismo, la venta del 
34% del capital de los bancos a los particulares se concretó en 1987 con la 
colocación de los certificados de aportación patrimonial de 13 sociedades 
nacioilales de crédito. Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. 
8. Fuente: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., op. cit. Es necesa- 
rio recordar que la mayor parte de las operaciones con este tipo de instru- 
mentos no se registran en bolsa. 
9. Ibid. 
10. Vladimiro Brailovsky, "Las implicaciones niacroeconómicas de pagar: 
la política económica ante la 'crisis' de la deuda en México, 1982-1988", en 
México: auge, crisis y ajuste, op. cit. 
11. Véase Ernesto Zedillo Ponce de León, "La experiencia entre 1973 y 
1983 ...", op. cit. 
12. Ernesto Zedillo Ponce de León, Nuevas alternativas de Ficmrca. Perspecti- 
vas de La economía mexicana g oportunidades de inversión, Seminario en Nueva 
York, IMF:F, México, 1987. El autor era funcionario del Banco de México y 
ejeciitivo en jefe del Ficorca, el organismo oficial del gobierno mexicano a 
cargo de la reestructuración de la deuda externa del sector privado. 
13. En octubre de 1986 las autoridades mexicanas informaron a los acre- 
edores la intención de refinanciar los pagos correspondientes del Ficorca y 
el '19 de junio Zedillo seíialaba: "tendremos que convencer a casi mil deu- 
dores y aproximadamente doscientos acreedores. En algunos aspectos, 
nuestro trabajo será mucho más arduo que el realizado en 1983". Ibid. 
14. Ernesto Zedillo, Nuevas alternativas &Ficmrca ..., op. cit., pp. 166-167. 
15. Ver Banco de México, Infont~eAnuc~11988, México, 1989, p. 57. 
16. Es importante recordar que en este capítulo el análisis se apoya en los 
estados financieros de los cambios en la situación financiera; en ese sentido 
los recursos monetarios corresponden a montos anualizados. Para un análi- 
sis comparativo sobre los montos acumulados totales se puede recurrir, par- 
cialmente, a la información de los balances generales en los que se apoya el 
capítulo 2. 
17. El programa del Ficorca posibilitó la liberación.de flujos monetarios 
(recursos propios) que se canalizaron fundamentalmente a inversiones 
financieras temporales en lugar de aplicarse al pago de pasivos o a inversión 
productiva. 
18. La información de los recursos crediticios proviene de los estados 
financieros de los cambios e11 la situación financiera (origen y aplicación de 
recursos), lo cuales indican los pasivos contratados anualmente. El pasivo 
acumulado se contabiliza en los balances generales, que en el caso de los 
conglomerados alcanzó una participación del 40.24% en 1987 (véase el cua- 
dro 2.3). 
19. En nuestro estudio participan en la propiedad accionaria 14 de las 26 
casas de bolsa que en total existían en el periodo estudiado. 
20. El grupo industrial de Antonio del Valle no forma parte de la muestra 
de los 72 grupos con los cuales trabajamos en este capítulo; sin embargo, es el 
accionista mayoritario de la Compafiía Industrial de San Cristóbal y de la casa 
de bolsa Bancrecer. Véase Basave, Morera y Strassburger, op. cit., y la lista de 
asamblea de accionistas de 1983 y 1986 de la mencionada casa de bolsa. 
21. Más tarde Senderos Irigoyen participaría con su yerno, Carlos 
Cómez, en Inverméxico; López del Bosque (Operadora de Bolsa, 0.07%), 
Arocena (Inverlat, 3.01%), Ballesteros (Operadora de Bolsa, 10.92%; Inver- 
lat, 1.45%) y Araiigo Arias en la Casa de  Bolsa México. con 1.14%. Elabora- 
ción propia con base en listas de asistencia ii asambleas de  accionistas emi- 
soras uxiv, 1986 y 1987. 
23. Véase Basave y Moreia, op. cit., pp. 133-167. 
23. Ernesto Zedillo, Nueuus ultautiuus ..., op. cit., p. 166. 
1 .  Los est~idios realizados (al respecto véanse los importantes trabajos: Los 
grupos industriales, lkI.r\4EC, n k i v  1992; y Alejandra Salas y Francisco Vidal, "La 
élite corporativa mexicana enfrenta la apertura económica", El Cotidiuno, n. 
50, México, septiembre-octubre de 1992) abordan su análisis desde dos ópti- 
cas. La primera subraya el ámbito económico, financiero y bursátil, anali- 
zando separadamente los consorcios industriales y financieros y soslayando 
su vínculo patrimonial. La segunda, aunque por distintas razoiles, destaca la 
vinculación patrimonial. 
2. Sin embargo, existe un fuerte víilculo corporativo con Banca Serfin, 
que administra 45.41 % del conjunto de las acciones de Alfa. 
3. Carlos Morera, El nuevo poder de los grupos de cupitalfinuncimo a México. 
El caso de Inbursu & Curso, L;NAM-IIEc, México, 1992. 
4. Modigliani Franco, Lo globalizución de los mn.ercudosfinuncieros, 111 Con- 
vención del Mercado de Valores, Bolsa Mexicaila de Valores, México, mayo 
de 1992. 
5. Al respecto consideramos los años de 1984 a 1987. pues no obtuvimos 
los datos relativos a la iilversión financiera en 1983. 
6. Véase Ley de Instituciones de Crédito y L.ey para Regular las Agru- 
paciones Financieras, contenidas en el Decreto por el que se Reforman y 
Adicionan diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, Presi- 
dencia de la República, mayo de 1990, e Iniciativa de  Ley de  Inversión 
Extranjera, Presidencia de la República, noviembre de  1993. 
7. Banco Mundial, Woríd Debt Tubks; y Carlos Salinas de Gortari, Sexto 
Inforr~e & Gobierno, Anexo, 1994. Para la deuda privada en escala mundial 
hemos utilizado como fuente principal de información al Banco Mundial, 
por ni-ias razones: 11 la contabilización de la deuda privada presenta serios 
problemas debido al fenómeno de la globalización; 'l] las fuentes oficiales 
presentan información parcial y agregada contradictoria; 31 la información 
propia que generan las emisoras de  los gmpos que cotizan en la H.MV supera 
a las reportadas por las instituciones oficiales y muchos de los grupos trasna- 
cionales privados, coticen o no  en la bolsa, pueden tener su deuda contabi- 
lizada en  una filial. 
8. A un tipo de cambio de 3.13 pesos por dólar. 
9. Como aclaramos, para estos cálculos se utilizaron las bases de  datos 
correspondientes a los estados de  cambios en la situación financiera, por ser 
el estado financiero que presenta los movimientos anuales. Sin embargo, su 
c;ílciilo presenta varios problemas: 11 Con la globalización financiera se 
niiiltiplicaron los instrumentos de financiamienlo de corto y largo plazos. 21 
No todos los grupos presentan la información detallada de sus operaciones 
crediticias, las cuales pueden convertir los créditos de corto en largo plazo o 
viceversa y/o cambiar la deuda en dólares a pesos o viceversa (dependiendo 
de las tasas de interés y del tipo de cambio). 31 Idos criterios de presentación de 
los estados financieros no so11 homogéneos eiitre los grupos. 41 En los cré- 
dilos de largo plazo, sobre todo en los pagarés y los bonos subordinados, 110 
se aclara si son saldos, préstamos nuevos o renovados. 
10. Ciiando se privatizó, "Telmex tenía dos tipos de acciones: la serie 'AA', 
que pertenecía exclusivameilte al gobierno y representaba el 56% de las 
acciones, y la serie 'A', de suscripción libre". Estas últimas cotizan tanto en el 
mercado de valores mexicano coino en el de Estados Unidos, por medio de 
la red de la National Association of Seciirities Dealers (SASDAQ). "El primer 
cambio consistió en permitir que las acciones serie 'AA' piidiesen ser suscri- 
tas no únicamente por el gobierno federal, sino también por inversionistas 
mexicanos. Un segundo cambio consistió en la aprobación del pago de un 
dividendo de 1.5 de acciones serie 'l.', de voto limitado por cada acción serie 
'AA' y 'A' en circulación." De esta manera, la nueva estructura para la desin- 
corporación qiiedó de la siguiente forma: 20.4% de acciones serie 'AA' (51 % 
de las acciones comunes), 19.6% de acciones serie 'A' (49% de acciones 
comiines) y 60% de acciones serie '1.' (de voto limitado). Después del divi- 
dendo, el gobierno federal consei~ó el 56% de las acciones de la empresa 
de la siguiente forma: 20.4% en acciones serie 'AA', 2% en acciones serie 'A', 
y 33.6% en acciones serie "1.". Véase Telmex. Inforrne de asarnbLa ordinaria 
anzial de uccionislas, México, abril de 1990, p. 14. 
11. Los ingresos por la venta de Telmex (56% del capital) hasta mayo de 
1992 fueron: serie "AA" (paquete de control, 20.4% del capital social), 
5 171 216 millones de pesos (1 734 milloiles de dólares). Series "A" y "1." (e11 
posesión de los trabajadores, 4.4% del capital social), 955 167.5 millones de 
pesos. Serie "l.", 26.25%, 12 484 619 millones de pesos. En total, por la venta de 
Telmex, en mayo de 1992 el gobierno había captado 18 61 1 638 millones de 
pesos. eqiiivalentes al 51.05% del capital social; en diciembre de 1993 vendió 
3.1 % del capital social en acciones "L", lo que, sumado al ingreso p obtenido, 
suma 23 524 135 millones de pesos que corresponden al 54.15% del capital. Si 
hacemos una equivalencia en dólares, a un tipo de cambio de 3.12 pesos, resul- 
taii 7 539.7 millones de dólares. Véase Desinc@ornción de entidades paraestatah. 
hzjormuciBn bcihicu de los proeeso~ fiel lo .  de dicie7nIlr.e de 1988 al 31 de diciembre de 
1993, s~<:i] ,  s<:c:r: y ~ci.:, México, junio de 1994. El ingreso del gobierno corres- 
pondiente al 10.4% del paquete de control (en manos de los inversionistas 
mexicanos), por 834 millones de dólares, lo recibió un año después, como 
resultado del financiamiento que les otorgó por medio de Nacional Financie- 
ra. Véase G. Carso, Inforn~e de h usumbka arrlinaria anual de accionislus, México, 
abril de 1991, p, 14, y Desincorl>orución (le ntidades porc~es.iatab ..., op. cit. 
12. Antes de la venta de Telmex la casa de bolsa Accival poseía a cuenta 
propia y de terceros el 1 1.38% de las acciones "A" (ver diagrama 5). Al 15 de  
abril de 1994 Banamex controlaba 79.37% del capital social, en acciones 
serie "I.". Véase Telmex, Lista de asistencia a la asamblea general extraordi- 
naria de accionistas, 15 de  abril de 1994. 
13. De las paraestatales privatizadas, Telmex fue la única empresa que 
realizó una alianza estratégica global, mediante la participación en el paque- 
te de control de inversionistas extranjeros y nacionales, lo cual implicaba no 
solamente compartir la inversión patrimonial sino también la gestión. El 
resto de las emisiones accionarias, particularmente las bancarias, correspon- 
dió a inversionistas patrimoniales con alianzas en algún giro con el capital 
extran-jero, garantizando el control de los medios de pago. 
14. El ejercicio del voto está limitado solamente a los casos de venta o de 
fusión de la empresa. Véase estatutos de Telmex; Desincorporación (fe mtida(le3 
pamestataies.. ., op. cit., e Znfonne de lu asambiea or~linaria anual de accionistas, 
Grupo Carso, 20 de marzo de 1991, p. 9. 
15. Ésta era la segunda emisión primaria realizada por el grupo en los mer- 
cados nacionales y la primera en los internacionales. A los mercados inter- 
nacionales correspondieron 214 millones de dólares y 140 000 millones a la 
Bolsa Mexicana de Valores. En junio de 1990 realizó una oferta primaria por 
100 millones de dólares en la HMV; en.junio de 1991 realizó tres emisiones de 
obligaciones quirografarias: una de 500 mil millones de pesos por Carso y 
dos por 550 000 millones de pesos por sus filiales. Como resultado de estas 
emisiones, Carso captó 100 millones de dólares más que por su deuda por 
Telmex, además del beneficio adicioiial del financiamiento para su compra. 
lti. 1.a forma l-ieterogénea en que están agrupados los datos en los infor- 
mes anuales, en el periodo, y la insuficiente información en las notas de sus 
estados financieros, dificulta la contabilidad del crédito de  largo plazo con- 
tratado por Vitro. En ese sentido, algunos de los montos de crédito pueden 
estar duplicados. Por ejemplo, durante el periodo, el Iinai-iciamiento de  
largo plazo fue de 8 289.98 millones de nuevos pesos de 1992, pese a las fuer- 
tes inversiones que realizó en maquinaria y equipo (activo fijo). Se trató en 
su mayoría de fuertes inversiones patrimoniales definitivas, financiadas ini- 
cialmente con crédito de corto plazo y pagadas con las ganancias de las 
inversiones, mismas que a su vez fueron parcialmente financiadas con el cré- 
dito de corto plazo. Parte del crédito de corto plazo se redocumentó a largo 
plazo, pero por las razones expuestas no es posible cuantificarlo puntual- 
mente. Véase los estados financieros de los informes anuales 1988-1993, de 
la uvv. 
17. Véase los informes anuales 1990-1993 de la HM\). El fondo neutro es 
manejado por Nacional Financiera y se autorizó en 1989 la formación de  
fideicomisos para que los extranjeros puedan adquirir acciones exclusivas 
para mexicanos (serie "A"), representadas por Certificados de Participaciói-i 
Ordinaria (c:ilo), y que coticen en la HMI', y emitir series neutras (series "(:"). 
Estas acciones no se computan para determinar el monto y proporción de la 
pai-ticipaciói-i de inversionistas extranjeros en el capital social de las socicda- 
des emisoras. El fondo México se constituyó en 1981 en el mercado de 
Nueva York. Véase Cómo invertir m México. Una guía del mercado de vulows, BMV, 
pp. 19 y 29. 
18. "Los acuerdos de rPnegociación aún no están formalizados y por con- 
sipiente al 31 de diciembre de 1984 existen pagos no cumplidos por 
289 531 millones. [...] En caso de no llegarse a formalizar los acuerdos pre- 
liminares [...] de los adeudos a favor de acreedores cubiertos por los contra- 
tos con importe de 21 1 078 millones (1 096 millones de dólares estadouiii- 
denses), deben figurar como exigibles a corto plazo 89 783 millones (466 
millones de dólares estadounidenses), de acuerdo con los vencimientos ori- 
ginales." Véase Aya. Informe de asamblea ordinaria anual, B~v,.1985, p. 2. Cal- 
culamos el monto de pagos no cumplidos a un tipo de cambio de 192.58 
pesos por dólar, por lo que resulta un adeudo de 1 503 millones de dólares. 
El acuerdo preliminar para la reestructuración de la deuda, aprobado por el 
comité de bancos encabezado por el Cliase Manhattan Bank, el Citibank, el 
Morgan Guaraiity y el Bank of America, y que debía ser ratificado por las 
130 instituciones financieras internacionales, suponía la capitalización de 
300 millones de dólares del pasivo de Alfa (como controladora), a cambio 
del 30% del capital social de la empresa vía aumento de capital. Véase 
Expansión, 6 de marzo de 1985. Alfa suspendió pagos en abril de 1982 y del 
6 de octubre del mismo año al 29 de noviembre de 1984 dejó de cotizar en 
la BAI\~.  
19. Véase Expan~ión, 19 de junio de 1989, p. 71. 
20. Véase Aya. Inforn~e de usutnblea ordinaria anual de accionistas, 21 de mayo 
de 1990, BW, p. 15. 
91. Entrevista a Othón Ruiz Montemayor, director de finanzas de VISA, 
Expansión, 20 de marzo de 1985, p. 23. 
22. La inversión en estas acciones es el mecanismo tradicional al que han 
acudido los inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas 
mexicanas. Las acciones de libre suscripción o serie "B" no tienen restric- 
ción p a n  ser adquiridas por extranjeros. La característica de estas series es 
la posibilidad de ofrecer a los inversionistas foráneos los mismos derecl-ios 
patrimoniales y corporativos que tienen los nacionales. Véase Cómo invertir 
en México. Una guía del mercado de iialores, op. cit., p. 17. 
23. Véase Grupo México, Informe de h asumblea ordinaria anual de uccionis- 
tus, 21 ttiayo de 1991, BMV, p. 52, y Minoía, primer trimestre de 1994, Departa- 
mento de Análisis, Grupo Financiero Banamex-Accival, mayo de 1994. 
24. Véase ~ s i v ,  Anuario bursútil1990. 
25. Segiín datos del Banco Mundial ( World Debt Tubks 1993),  la deuda pri- 
vada de largo plazo para 1992 era de 10 675 millones de dólares y a corto 
plazo de 20 701 millones. El volumen de deuda de los gnipos estudiados no 
considera la parte contraída por sus gnipos financieros, los cuales absorbie- 
ron un volumen considerable de crédito de corto plazo. 
26. Cálculos realizados con información de la Bolsa Mexicana de Valores, 
Banco de México, World EquiQ Rmiau (varios números), Financia1 Murketing 
Rerizati (varios números), informes anuales d e  las asambleas de accionistas 
d e  las emisoras, y las publicaciones del Departamento d e  Estudios Económi- 
cos de Banamex. 
27. "El programa d e  1983 tuvo un  éxito completo, al punto d e  que los 
pasivos externos del sector privado, eil el orden d e  11.5 miles d e  millones d e  
dólares, se reestiiictui-aron, ya f~ ie ra  formalmente o d e  hecho, bajo el ampa- 
1-0 de contratos de cobertura d e  riesgos cambiarios del Ficorca. Esta rees- 
iructiiración ordenada n o  sólo fue de suma importancia para las empresas 
deudoras, sino que evitó mayores pérdidas a los bai-icos acreedores. Sin 
embargo, como recordarán, el diseiio del Ficorca [...] en 1983, [se basó] e n  
la pres~inción fiindamental d e  que las empresas del secior privado volverían 
a contar con acceso normal a los mercados d e  crédito en la época e n  que  
fueran exigibles los pagos importantes de capital restnictiirados e n  1983, 
[...] ésta probó ser errónea en la práctica, [...] el último d e  octubre las auto- 
ridades mexicanas informaron a los acreedores respecto d e  nuestra inten- 
ción d e  refinanciar dichos pagos." Ernesto Zedillo, Numas a l tmat ivas  cle 
f-zcorca ..., op. cit., pp. 166-167. Esta propuesta 110 fue aceptada por los acree- 
dores y el resultado fue la disminución d e  más d e  7 500 millones d e  dólares 
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ANEXOS 
1 .  M UESTKA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO 
(ESTADOS FINANCIEROS, PERIODO 19741987) 
l .  Aitos Hornos de México, S.A. de C.V. 
2. Anderson Clayton de  México, S.A. de 
C.V. (Anderson Clayron Sc Co., S.A. 
d e  C.V.)" 
3. Celanese Mexicana, S.A. de  C.V. 
4. Celulosa de Chihuahua, S.A. de C.V. 
-5. Cementos Apasco, S.A. (Apasco, 
S.A. de C.V.) 
6. Cementos Guadalajara, S.A. 
7. Chrysler de México, S.A. 
R. Compañía Industrial de  San 
Cristól>al, S.A. 
9. Compañía Mexicana de Aviación, 
S.A. de  C.\'. (Corporación Mexicana 
de  A\,iación, S.A. de  C.V.) 
10. Compañía Minera Aurlán, SA. de C.V. 
11. Cornpaiiía Minera d e  Cananea, 
S.A. d e  C.V. 
12. Condumex, S.A. (Gmpo Condumex, 
S.A. de  C.V.) 
13. Consorcio Aristos, S.A. de  C.V. 
14. Corporación Industrial San Luis, 
S.A. d e  C.V. 
15. Cydsa. S.A. 
16. Eaton Man~ifacturera, S.A. de  C.V. 
17. El Palacio de  Hierro, S.A. de C.V. 
(Grupo Palacio de  Hierro) 
18. El Puerto de  Liverpool, S.A. de C.V. 
19. Empresas La Moderna, S.A. de  C.V. 
20. Empresas Tolteca de México, S.A. de  
C.V. (Tolmex, S.A.) 
21. Empresas Villarreal, SA. d e  C.V. 
22. Fábricas de  Papel Lorero y Pena 
Pobre, S.A. de  C.V 
113. General Popo. S.A. 
24. Giupo Aluminio 
25. Desc, Sociedad de  Fomento 
Industrial, S.A. de  C.V. (Gmpo Desc) 
26. Fomento de  Industria y Comercio 
(Vitro, S.A.) 
25. Grupo Cementos Mexicanos 
(Cemex, S.A.) 
28. Grupo Aurrerá (Cifra, S.A. de  C.V.) 
29. Cervecería Moctezuma, S.A. 
30. Compañía Minera Frisco (Empresas 
Frisco d e  C.V.) 
31. Gnipo Continental, S.A. 
32. Gmpo Industrial Alfa, S.A. 
33. Grupo Indusuial Bimbo, S.A. 
34. Grupo Industrial Camesa, S.A. 
35. Grupo Industrial de  Saltillo, S.A. de 
C.V. 
36. Grupo Industrial Minera México, 
S.A. de  C.V. 
35. Motores y Refacciones, S.A. 
(Moresa, S.A.) 
38. Valores Industriales, S.A. (VISA) 
59. Transmisiones y Equipos Mecánicos, 
S.A. 
40. Gmpo Pliana, SA. de C.V. 
(Texel, S.A. de C.V.) 
41. Holding Fiasa, SA. de C.V. 
42. Huleiñ El Centenario, S.A. 
43. Hulera Euzkadi, S.A. (Compañía 
Hulera Euzkadi, SA.) 
44. IEM. SA. de C.V. 
45. Industrias de  Telecomunicaciones, 
S.A. (Indetel, S.A. de  C.V.) 
* .4I~i1nascrii,is<iras iicnen dos nomhrcs p,rqlic canihi;ir<>n dc i-azrin social; Li nueva se indica 
cnli-r pai-6nlcsis. 
46. Campos Hermanos, S.A. 
47. Grupo Cannon Mills (Grupo 
Svnkro, S.A. d e  C.V.) 
48. Indusrrias Nacobre, S.A. d e  C.V. 
49. Indusrrias Peñoles, S.A. d e  C.V. 
30. Iiidusrrias Purina, S.A. d e  C.V. 
D I .  Industrias Resisrol. S.A. 
32. John Deere, S.A. d e  C.V. 
33. Kimberly-Clark d e  México, 
S...\. d e  C.V. 
54. Coiidiicrorcs Monrerrcy, S.A. 
(Co~iducrores Larincasa, S.A. d e  C.V.) 
55. La Tabacalera Mexicana, S.A. 
36. Martell d e  México, S.A. 
57. Meralver, S.A. 
38. Negromex, S.A. (Nonim, S.A. d e  C.V.) 
59. París Londres, S.A. d e  C.V. 
60. Ponderosa Industrial, S.A. d e  C.V. 
61. Productos Mexalir. S.A. 
62. Química Borden, S.A. de C.V. 
63. Química Hooker, S.A. (oxi') 
64. Reynolds Aluminio, S.A. 
63. Sanborns Hermarios. S.A. 
66. Spicer d e  México, S.A. d e  C.V. 
(Spicer, S.A. d e  C.V.) 
67. Teleindustrias Ericsson, S.A. d e  C.V. 
68. T.F. d e  México, S.A. 
69. Tubacero, S.A. 
70. Tubos d e  Acero d e  México, S.A. 
71. Union Carbide Mexicana, S.A. d e  C.\'. 
72. Química Penwalr, S.A. d e  C.V. 
2 .  hfUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO 
(I'KOI'IEI>AI> Y (:OSTROI. A(:(:IOSARIOS, P1KIOi)O 19741988) 
1. Aceros Ecarepec, S.A. 
2. Aceros Esmaltados, S.A. 
3. Aceros Nacionales, S.A. d e  C.V. 
4. Aican Aluminio, S.A. 
.3. Alros Hornos d e  México, S.A. d e  C.V. 
6.  Xnderson Clayron d e  México, S.A. 
(Anderson Clayron & Co.. S.A. 
d e  C.V.) 
7. Asbestos d e  México, S.A. 
8. Celanese Mexicana, S.A. d e  C.V. 
9. Celulosa d e  Chihuahua, S.A. d e  C.V. 
10. Cemenros Anáhuac, S.A. 
11. Cemenros Apasco, S.A. (Apasco, 
S.A. d e  C.V.) 
11. Cemenros d e  Chihuahiia, S.A. 
13. Cemenros Guadalajara, S.A. 
14. Cementos Veracruz, S.A. 
15. Cementos Cuauhtémoc, S.A. 
lb. Cervecería d e  México, S.A. 
(Cervecería Mocrezuma S.A.) 
17. Chrysler d e  México, S.A. 
18. Cobre d e  México, S.A. 
19. Compañía Industrial d e  Orizaba, S.A. 
20. Compañía Industrial d e  San 
Cristóbal, S.A 
21. Cornpafiía Mexicana d e  Aviación, 
S.A. d e  C.V. (Corporación Mexicana 
d e  Aviación, S.A.) 
22. Compañía Minera Autlán, S.A. d e  C.V. 
23. Compañía Minera d e  Cananea, S.A. 
d e  C.V. 
24. Condumex, S.A. (Gnipo Condumex, 
S.A. d e  C.V.) 
25. Consorcio ,bistos, S.A. d e  C.V. 
26. Corporación Industrial San Luis, S.A. 
d e  C.V. 
27. Cydsa, S.A. 
28. Desarrollo Q~i ímico  Industrial, S.A. 
29. D.M. Nacional. S.A. 
30. Earon Manufacrurera, S.A. d e  C.V. 
31. El Palacio d e  Hierro, S.A. d e  C.V. 
32. El Puerro d e  Liverpool, S.A. d e  
C.V. 
33. Empresas La Moderna, S.A. d e  C.V. 
34. Empresas Tolteca d e  México, S.A. 
d e  C.V. 
35. Empresas ViIlarreal, S.A. d e  C.V. 
36. Fábricas d e  Papel Loreto y Peiia 
Pobre, S.A. d e  C.V. 
37. Fibras Químicas, S.A. 
38. Fundidora Monrerrey, S.A. 
39. General Elecrric d e  México, S.A. 
40. General Popo, S.A. 
41. Grupo Aluminio, S.A. d e  C.V. 
42. Desc, Sociedad d e  Fomento 
Industrial, S.A. d e  C.V. 
43. Fomento d e  Industria y Comercio 
(Virro S.A.) 
44. Cementos Mexicanos, S.A. (Cemex, 
S.A.) 
43. Grupo Aui~erá ,  S.A. (Cifra, S.A. d e  
C.V.) 
46. Cervecería Moctezuma, S.A. 
47. Compañía Minera Frisco, S.A. 
(Empresas Frisco. S.A. d e  C.V.) 
48. Grupo Continental, S.A. 
49. Grupo Industrial Alfa. S.A. 
50. Grupo Industrial Bimbo, S.A. 
51. Grupo Industrial Camesa, S.A. 
32. Grupo Industrial d e  Saltillo, S.A. d e  
C.V. 
33. Grupo Industrial Minera México. 
S.A. d e  C.V. 
54. Motores y Refacciones, S.A. 
(Moresa, S.A.) 
53. Grupo Sidek, S.A. 
.M. Valores Industriales, S.A. (VIS.%) 
- - 
o / .  Transmisiones y Equipos Mecánicos, 
S.A. d e  C.V. 
38. Gi-~ipo Prolar, S.A. d e  C.LT. 
39. Hylsa. S.A. 
60. Holding Fiasa, S.A. d e  C.V. 
61. Hulera El Centenario, S.A. 
62. Hulera Euzkadi, S.A. (Compañía 
Hulera Euzkadi, S.A. d e  C.V.) 
63. ieh{, S.A. d e  C.V. 
64. Inderel, S.A. d e  C.V. 
65. Industrias Campos Hermanos. S.A. 
66. Industrias Syncro (antes Grupo 
Cannon Mills) (Grupo Synkro, 
S.A. d e  C.\'.) 
67. Industria Aiitomotriz, S.A. 
68. lildustria Nacional Electrónica, S.A. 
(Industria Electróiiica, S.A.) 
69. Industria Indetcl, S.A. d e  (;.Y 
70. Iildustrias Nacobre, S.A. d e  C.V. 
7 l .  Industrias oxu, S.A. d e  C.V. 
72. Iiidustrias Peñoles, S.A. d c  C.V. 
73. Industrias Resistol, S.A. 
74. John Deei-e, S.4. 
75. Kelsey Hayes d e  México, S.A. 
76. IUmberly-Clark d e  México, S.A. d e  
C.V. 
77. Conductores Monrerrey, S.A. 
(Conductores Latincasa, S.A. d e  
C.V.) 
78. La Tabacalera Mexicana, S.A. 
79. Marrell d e  México, S.A. 
80. Metalver, S.A. 
8 1. Mexicana d e  Autobuses, S.A. 
82. Nacional d e  Drogas, S.A. d e  C.V. 
83. Novum, S.A. d e  C.V. 
84. Nylon d e  México, S.A. 
85. París Londres, S.A. d c  C.V. 
86. Petrocel, S.A. 
87. Pigmentos y Productos Químicos, 
S.A. 
88. Policyd, S.A. 
89. Polioles, S.A. 
90. Ponderosa Industrial, S.A. d e  C.V. 
91. Productos Mexalit, S.A. 
92. Química Borden, S.A. d e  C.V. 
93. Qtiímica Penwait, S.A. d e  C.V. 
94. Reynolds Aluminio, S.A. 
9.5. Sanborns Hermanos, S.A. 
96. Sosa Texcoco, S.A. 
97. Spicer d e  México, S.A. d e  C.V. 
98. Super Mercados, S.A. 
99. Teleindustrias Ericsson, S.A. d e  C.V. 
100. Texel (Gnipo Pliana, S.A. d e  C.V.) 
101. T.F. d e  México, S.A. 
102. Tubacei-o, S.A. 
103. Tubos d e  Aceio d e  México, S.A. 
104. Union Carbide Mexicana, S.A. d e  
C.V. 
105. Univex, S.A. 
106. Vehíciilos Automotores Mexicanos, 
S.A. 
3. SELECCIÓN DE LOS GRUPOS DE LA MUESTRA 
POR GIRO DE ACTMDAD PRODUCTIVA 
(ilel<ioi)o 19741 987) 
Industrias Peñoles 
C:ompañía Minera d e  Cananea 
Grupo Frisco 
Compañía Minera Autlán 
Grupo Industrial Minera México 








Grupo Industrial Bimbo 
,kldersoii Clayton de México 
Martell de  México 
Gi-tipo Cerrnoc 
Einpreszis La Moderna 
la Tahacolera Mexicana 
Texel (antes Pliaiia) 
Industrias Svncro (antes Gnipo Cannon 
Mills) 
Ponderosa Ind~isrrial 
Kirnbei-b-Clark de México 
Celulosa de  Chihuahua 
Compiiiía Indiistrial de San Cristóbal 






TALÍS.A (Tiibos de Acero de México) 
Altos Hornos de  México 
Rleralvcr 
T. F. de México 
Tuhacero 
Keyiiolds de  México 
Grupo Aliirniilio 
Industrias Nacobre 
Industrias C.H. (Campos Hermanos) 
Griipo Industrial Camesa 
Latincasa (Conductoi-es Monterrev) 
Condurnex 
~ l - b l  y silbsidiarias 
Teleindustrias Ericsson 
Indetel (Industrias de relecom~inicacio- 
nes) 
Chrysler de México 
Spicer de México 
Grupo Tremec (antes Transportes y Eqiii- 
pos Mecáriicos) 
Moresa (antes Motores y Refacciones) 
John Deere 
Eaton Manufacturera 











C;rupo Cifra (antes Grupo Aurrerá) 
Sanborns Hermanos 
El Puerto de  Liverpool 
El Palacio de  Hierro 
París Londres 
Consorcio Aristos 
Grupo Vitro Compañía Mexicana de A\iacióri 
4. MUESTRA DE LAS CASAS DE BOLSA 
( I ~ K ~ I > I E I ) A I )  Y (:OSTK~I., 1984 Y 1988) 
1. Casa de  Bolsa México (aiites Casa de  
Bolsa Bancomer) 
2. Casa de  Bolsa Inverlat (antes Casa de  
Bolsa Banamex) 
3. Casa de Bolsa Comercial (antes Casa 
de Bolsa Comermex) 
4. Casa de  Bolsa Cren~i (antes Casa de  
Bolsa Cremi) 
3.  Casa de  Bolsa Fimsa (aiires Casa de  
Bolsa del Atlántico) 
6. Casa de  Bolsa Prime (antes Casa de  
Bolsa Bancrecer) 
5. Valores Finamex 
8. Accioiies Bursátiles 
9. Accival (antes Acciones y Valores de  
México) 
10. Operadora de  Bolsa 
11. Probursa 
12. Bui-samex 
13. Allen W. LLoyds y Asociados 
14. Casa de  Bolsa Afin (antes Casa de  
Bolsa Trouyet) 
13. Casa de Bolsa 1 (antes Casa de  Bolsa 
Iiiteramericana) 
16. Casa de  Bolsa Madrazo (aiites Casa 
de  Bolsa Madrazo) 
15. Estrategia Bursátil (antes Fernando 
Pesqueira) 
18. Inverméxico 
19. Inbursa (Inversora bui.játil) 
20. Multivalores (antes Me.ufiii) 
21. Vector, Casa de  Bolsa (antes 
Sociedad Bursátil) 




26. Valburmex (antes Valores Bursátiles) 
5 .  MUESTRA DE LOS GRUPOS DE CAPITAL FINANCIERO 
(I',sTAI)OS FISAS(:IEKOS Y 1'KOPIEl)AI) Y (:OSTKOI., I'EIZIODO 1988-1992) 
1 Grupo Carso 
2. Teléfonos de  México (Telmex) 
3. Grupo Alfa 
4. Grupo Visa 
5. Grupo Vitro 
6. Gmpo Minera México 
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